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I.  Geschichtliches  über  die  deutschen 
Börsenverhältnisse. 

Die  Entstehung  der  deutschen  Börsen  und  ihre 
anfängliche  Verfassung  ist  sehr  verschieden.  Teils  sind 
sie  aus  dem  Markt-  und  Meßverkehr,  insbesondere  im 
Anschluß  an  den  Handel  nach  Italien  und  Asien  her- 
vorgegangen und  ihre  Einrichtungen  sind  den  zeitlich 
früheren  Markt-  und  Meßordnungen  entlehnt.  Teils 
entwickeln  sich  die  Börsen  aus  rein  privatwirtschaft- 
lichen Instituten,  aus  den  Gildhäusern,  Handelsgerichten, 
Trinkstuben  der  korporativ  organisierten  Großhändler. 

Die  ältesten  deutschen  Börsen,  der  Perlach  in 
Augsburg  und  der  Herrenmarkt  in  Nürnberg,  im  An- 
fang des  16.  Jahrhunderts,  waren  eng  verknüpft  mit 
dem  Markt-  und  Meßhandel  und  sind  durch  den  sich 
an  den  Meßhandel  anschließenden  V^echselverkehr  ent- 
standen. Es  handelt  sich  um  Geschäfte  in  V\^echseln, 
Gelddarlehen  und  Gewürzen.  Schon  1582  wurde  der 
Börsenverkehr  in  Nürnberg  geregelt  durch  die  erste 
Marktordnung  vom  Herrenmarkt,  die  unter  anderem 
Alteste  der  Kaufmannschaft  als  Börsenleiter  bestimmt. 
Von  den  etwas  später  ins  Leben  getretenen  Börsen 
verdankt  noch  Frankfurt  seine  Entstehung  1615  den 
Messen. 

Von  kaufmännischen  Gesellschaften  gegründet  sind 
die  meisten  niederdeutschen  Börsen  wie  Hamburg, 
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Köln,  Bremen,  Lübeck,  Danzig,  Königsberg,  die  alle 
ungefähr  um  1600  entstanden  sind,  dann  etwas  später 
Leipzig  (1635)  und  in  der  ersten  Hälfte  des  17.  Jahr- 
hunderts Berlin.  Diese  haben  im  Anfange  meist  keine 
Verfassung,  sind  freie  Zusammenkünfte  von  Kaufleuten, 
die  sich  anfänglich  fast  immer  unter  freiem  Himmel 
oder  unter  Laubengängen  abspielen.  So  berichtet 
Kirchenpauer  von  der  Hamburger  Börse:  Sie  war  im 
16.  Jahrhundert  ein  unbedeckter,  von  niederer  Mauer 
eingehegter  Raum,  im  siebzehnten  ein  bedeckter  Gang 
daneben,  der,  dem  Winde  nach  allen  Seiten  offen,  not- 
dürftig gegen  Schnee  und  Regen  schützte,  im  acht- 
zehnten um  das  dreifache  erweitert,  gewährte  er 
wenigstens  dem  größeren  Teile  der  Besucher  Schutz. 

Mit  zunehmendem  Verkehr  denkt  man  daran, 
Börsengebäude  zu  errichten,  schon  um  die  Versamm- 
lungen regelmäßig  an  jedem  Tage  und  bei  jedem 
Wetter  abhalten  zu  können.  Gleichzeitig  ist  man  hier- 
durch zu  größerer  innerer  Regelung  gezwungen.  Für 
Instandhaltung  des  Gebäudes  mußte  gesorgt  werden, 
es  mußte  geordnet  sein,  wer  die  notwendigen  Auf- 
wendungen zu  tragen  hatte.  So  kommt  es,  daß  die 
meisten  Börsen  ungefähr  seit  der  Zeit  eigene  Ord- 
nungen haben,  seit  ihre  Versammlungen  nicht  mehr 
unter  freiem  Himmel  stattfinden,  z.  B.  wurde  in  Berlin 
im  Jahre  1738  von  Friedrich  Wilhelm  L  für  die 
Börsenversammlungen  ein  Haus  angewiesen  und  im 
Jahre  1739  wurde  die  erste  Börsenordnung  erlassen. 
Anfänglich  enthalten  die  Börsenordnungen  einige 
wenige  Bestimmungen,  die  sich  als  notwendig  ergeben 
hatten,  Festsetzung  der  Börsenzeit,  Wahl  von  Börsen- 
ältesten oder  sonst  eines  Vorstandes,  einige  Bestim- 
mungen über  die  Zulassung  von  Börsenbesuchern  und 
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über  die  l^akler,  dann  über  die  finanzielle  Verwaltung, 
sofern  dieselbe  nicht  in  der  Hand  einer  Handels- 
korporation war.  Die  Geschäftsabschlüsse,  die  sich 
bis  zum  Anfang  des  19.  Jahrhunderts  auf  Wechsel, 
Geldsorten,  Darlehen  und  einige  Waren  beschränkten, 
vollzogen  sich  nach  bestimmten,  meist  ungedruckten 
Regeln.  In  Süddeutschland  bestanden  an  einzelnen 
Börsen  öffentlich-rechtliche  Vorschriften  über  den 
Wechselverkehr  auf  den  öffentlichen  Plätzen,  in  den 
Hansastädten  gab  die  Rechtsprechung  gewisse  Normen. 

Ein  Handel  in  Effekten  größeren  Umfangs  fand 
erst  seit  Anfang  des  19.  Jahrhunderts  an  deutschen 
Börsen  statt.  Die  Technik  des  Fondsverkehrs,  vor 
allem  das  Zeitgeschäft,  hat  in  den  Niederlanden  seinen 
Ursprung  und  war  im  Auslande,  auch  in  England  und 
Frankreich,  schon  hoch  entwickelt.  Die  Usancen  sind 
von  dort  übernommen. 

Wie  in  den  Niederlanden,  in  England,  in  Frank- 
reich der  Staat  zu  Zeiten  der  Überspekulation  zu  ge- 
setzlichen Maßnahmen  schreitet,  so  hat  in  Deutschland 
vor  allem  Preußen  im  Laufe  des  19.  Jahrhunderts 
immer  wieder  Verordnungen  gegen  das  Termingeschäft, 
in  dem  man  die  Ursache  des  Übels  sah,  erlassen. 
Ebenso  gab  Württemberg  gesetzliche  Vorschriften. 

Anfang  der  neunziger  Jahre  wurden  wiederum 
durch  Überspekulation  und  infolgedessen  Depot- 
veruntreuungen weite  Kreise  schwer  geschädigt.  Börsen- 
reformbestrebungen  setzten  ein  und  man  drängte  zur 
reichsrechtlichen  Regelung.  Diese  war  mit  Schwierig- 
keiten verknüpft  wegen  der  verschiedenen  Rechts- 
zustände der  Börsen  in  den  verschiedenen  Staaten. 
Wir  haben  zu  der  Zeit  folgendes  Bild  vor  uns: 
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Für  die  preußischen  Börsen  galt  §  3  des  Ein- 
führungsgesetzes zum  Handelsgesetzbuch  vom  24.  Juni 
1861.  Es  konnte  hiernach  die  Errichtung  einer  Börse 
sowie  Erlaß  und  Abänderungen  und  Ergänzungen  von 
Börsenanordnungen  nur  mit  Genehmigung  des  Handels- 
ministeriums erfolgen.  Die  einzelnen  Börsenordnungen 
durften  in  ihren  wesentlichen  Punkten  nicht  von- 
einander abweichen. 

Geregelt  war  in  den  Börsenordnungen 

a)  das  Recht  zum  Börsenbesuch, 

b)  der  Verlust  des  Zutrittsrechts  zu  den  Börsen- 
versammlungen, 

c)  Gebührenwesen, 

d)  Verwaltungsorgane,  Sachverständige,  Schieds- 
gerichte, 

e)  das  Maklerwesen. 

Für  Württemberg  war  maßgebend  Art.  12  des 
Einführungsgesetzes  zum  Handelsgesetzbuch  vom 
13.  August  1865  mit  ähnlichen  Bestimmungen,  wie  in 
Preußen. 

In  Bayern  und  Baden  waren  keine  speziellen  Ge- 
setzesbestimmungen, hier  waren  die  Börsen  freie 
Handelsvereine.  Ebenso  war  es  in  Sachsen,  in  bezug 
auf  die  Dresdener  Börse,  während  die  Börse  von  Leip- 
zig der  Handelskammer  unterstand  und  damit  indirekt 
dem  Einfluß  des  Staates ;  gesetzliche  Vorschriften  exi- 
stierten auch  hier  nicht. 

Die  hanseatischen  Börsen  unterstanden  dem  Senat, 
sie  hatten  im  übrigen  den  Charakter  von  freien  Märkten. 

In  Elsaß-Lothringen  existierte  keine  landesrecht- 
liche Börsengesetzgebung. 
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Die  damals  zur  Zeit  der  Reichsbörsengesetzgebung 
bestehenden  Börsen  waren  folgende: 

In  Preußen  die  Börsen  zu  Berlin,  Breslau,  Köln, 
Danzig,  Düsseldorf,  Essen,  Elbing,  Frankfurt  a.  M., 
Gleiwitz,  Grimmen,  Halle  a.S.,  Königsberg,  Magdeburg, 
Memel,  Posen,  Stettin. 

In  Bayern  waren  Börsen  in  den  Städten  München 
und  Augsburg; 

in  Sachsen  in  Dresden,  Leipzig,  Zwickau,  Chemnitz; 

in  Württemberg  in  Stuttgart; 

in  Baden  in  Mannheim; 

in  den  freien  Hansastädten  Hamburg,  Bremen, 
Lübeck ; 

in  Elsaß-Lothringen  in  Straßburg  und  Mühlhausen. 

Von  diesen  Börsen  existieren  einige  heute  nicht 
mehr  oder  bestehen  lediglich  als  Markt  fort. 

Das  1896  zustande  gekommene  Reichsbörsengesetz 
ging  in  seinen  Restriktivvorschriften  sehr  weit.  Viele 
Börsen  fürchteten  eine  Schädigung  ihres  Verkehrs  und 
änderten  ihre  Statuten  derart,  daß  sie  im  Sinne  des 
Börsengesetzes  keine  Börsen  sind.  Sie  haben  vor 
allen  Dingen  keine  offizielle  Preisnotierung  mehr.  So 
ist  in  Gleiwitz  an  die  Stelle  der  1881  gegründeten 
und  1897  suspendierten  Getreidebörse  der  Ober- 
schlesische  Produktenmarkt  zu  Gleiwitz  getreten.  Es 
ist  ein  Spezialmarkt  für  Getreide,  Ölsamen,  Hülsen- 
früchte, Futtermehl,  Kartoffeln  und  Spiritus  und  wird 
jeden  Dienstag  abgehalten. 

In  Posen  wird  seit  Einführung  des  Börsengesetzes 
ein  Markt  für  den  Handel  mit  effektivem  Getreide 
und  Futtermitteln  unterhalten. 

Die  Börse  zu  Halle  wurde  1896  aufgelöst.  An 
deren  Stelle  trat  eine  freie  Vereinigung  unter  dem 
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Namen  „Hallescher  Verein  für  Getreide-  und  Produkten- 
handel". Die  Versammlungen  finden  statt  am  Diens- 
tag, Donnerstag  und  Sonnabend  vormittags  8 — 9^/2  Uhr 
in  eigenem  Gebäude. 

Die  unter  der  Verwaltung  der  Handelskammer 
stehende  sogenannte  Börse  zu  Mühlhausen  ist  jetzt 
eine  Einrichtung  mit  dem  Zweck,  den  Handel-  und 
Gewerbetreibenden  der  Gegend  Gelegenheit  zu  bieten, 
sich  an  einem  bestimmten  Tage  und  in  einem  be- 
stimmten Lokale  treffen  zu  können. 

Die  sogenannte  Börse  von  Chemnitz  hat  den 
Zweck,  den  Vereinsmitgliedern  Gelegenheit  zu  geben, 
sich  jeweils  über  die  Lage  des  Geld-  und  Waren- 
marktes zu  unterrichten. 

Vollständig  eingegangen  sind  die  Börsen  von 
Memel  und  Grimmen.  Die  Börse  von  Grimmen  ist  vor 
einigen  Jahren  aufgelöst.  In  Memel  w^ird  die  sogenannte 
Börse  seit  Jahren  nicht  mehr  zu  Handelszwecken  be- 
nutzt, eine  Revision  der  Börsenordnung  auf  Grund 
des  Börsengesetzes  hat  nicht  stattgefunden,  die  letzte 
Börsenordnung  datiert  von  1867. 

Neu  entstanden  im  Laufe  der  letzten  Jahrzehnte 
sind  die  Börsen  von  Ruhr  ort,  Hannover  und  Koblenz. 

11.  Die  Rechtsverhältnisse  der  deutschen 
Börsen  seit  dem  Reichsbörsengesetz. 

I.  Das  Reichsbörsengesetz. 

Das  Reichsbörsengesetz  hatte  zum  Zweck,  Miß- 
stände der  Börsenspekulation,  die  sich  hauptsächlich 
an  den  Börsen  zu  Berlin  und  Frankfurt  zeigten,  zu 
beseitigen.  Man  hätte  die  Reform  auf  diese  beiden 
Börsen  beschränken  können,  fürchtete  jedoch,  daß  sich 
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dann  an  den  anderen  Börsen,  die  einer  geringeren 
Kontrolle  unterworfen  wären,  durch  die  Konkurrenz 
dieselben  Schäden  in  verstärktem  Maße  zeigen  würden. 
So  ging  man  an  eine  einheitliche  Regelung  der  Börsen- 
organisationen unter  möglichster  Berücksichtigung  der 
bestehenden  Zustände.  Besonders  durch  Maßnahmen 
nach  zwei  Richtungen  suchte  man  die  Überspekulation 
einzudämmen,  durch  Beschränkung  der  Zulassung  von 
Börsenbesuchern  und  durch  Verbot  des  Terminhandels. 

Das  Reichsbörsengesetz  in  seiner  Fassung  vom 
22.  Juni  1896  ging  in  der  Beschränkung  und  dem 
Verbot  des  Terminhandels  sehr  weit  und  gab  gerade 
in  der  Hinsicht  Anlaß  zu  vielen  Klagen.  Das  Gesetz 
hat  auch  tatsächlich  den  deutschen  Börsenhandel  ge- 
schädigt und  gelähmt.  Besonders  führte  man  Be- 
schwerde über  das  sogen.  Börsenregister,  Das  Gesetz 
bestimmte,  daß  Börsentermingeschäfte  rechtsunwirksam 
waren,  falls  nicht  die  Kontrahenten  in  das  zu  dem 
Zweck  geführte  Börsenregister  eingetragen  waren, 
selbst  wenn  die  betr.  Papiere  resp.  Waren  zum  Börsen- 
terminhandel  zugelassen  waren.  Die  lange  hinaus- 
gezögerte Novelle  zum  Reichsbörsengesetz  vom  8.  Mai 
1908  traf  einige  Milderungen  und  erklärte  wenigstens 
Börsentermingeschäfte  unter  Kaufleuten  und  solchen 
Personen,  die  berufsmäßig  Börsentermingeschäfte  ab- 
schließen, an  sich  für  rechtswirksam. 

Das  Börsengesetz  in  seiner  heutigen  Fassung  zer- 
fällt in  sechs  Abschnitte  und  hat  folgenden  Inhalt: 

I.  Allgemeine  Bestimmungen  über  die  Börsen  und 

deren  Organe  (§§  1 — 28). 
II.  Feststellung  des  Börsenpreises  und  das  Makler- 
wesen (§§  29—35). 
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III.  Zulassung   von   Wertpapieren  zum  Börsen- 
handel (§§  36—49). 

IV.  Börsenterminhandel  (§§  50—70). 

V.  Ordnungsstrafverfahren  (§§  71—87). 
VI.  Straf-  und  Schlußbestimmungen  (§§  88—96). 

2.  Börsenausschuß  und  Staatskommissar. 

Zunächst  setzt  das  Gesetz  die  Befugnisse  der 
Landesregierungen,  die  ziemlich  weitgehend  sind,  fest. 
Die  Errichtung  einer  Börse  bedarf  der  Genehmigung 
der  Landesregierungen,  ebenso  können  dieselben  be- 
stehende Börsen  aufheben.  Um  einen  direkten  ständigen 
Einfluß  der  Landesregierungen  und  des  Reichs  auf  die 
Börsen  zu  gewinnen,  sind  die  Institute  des  Börsen- 
ausschusses und  des  Staatskommissars  geschafi"en 
worden.  Der  Börsenausschuß  hat  eine  begutachtende 
Tätigkeit,  seine  Mitglieder  w^erden  vom  Bundesrat  auf 
Vorschlag  der  Börsen organe  gewählt.  Welches  Börsen- 
organ das  Vorschlagsrecht  hat,  bestimmen  zum  Teil 
die  Börsenordnungen.  (Siehe  Berliner  B.O.  §  7:  Der 
Börsenvorstand  übt  das  Vorschlagsrecht  für  die  Wahl 
der  Mitglieder  des  Börsenausschusses  aus.)  Doch  sind 
hier  unter  Börsenorgane  die  Handelskammern  mit  in- 
begriffen und  üben  daher  vielfach  das  Vorschlagsrecht 
aus.  Streng  genommen  sind  die  Handelskammern 
Börsenaufsichtsbehörden.  Der  jetzige  vom  1.  März  1908 
auf  5  Jahre  gewählte  Börsenausschuß  hat  42  Mit- 
glieder und  42  Stellvertreter.  Hiervon  sind  je  2  Mit- 
glieder und  2  Stellvertreter  von  der  Berliner,  Ham- 
burger und  Frankfurter  Börse,  je  1  Mitglied  und 
1  Stellvertreter  von  den  Börsen  zu  Breslau,  Bremen, 
Lübeck,  München,  Köln,  Danzig,  Königsberg,  Magde- 
burg, Augsburg,  München,  Dresden,  Leipzig,  Stuttgart 
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und  Mannheim ,  je  1  Mitglied  von  den  Börsen  zu 
Düsseldorf  und  Stettin,  je  1  Stellvertreter  von  den 
Börsen  zu  Essen  und  Hannover. 

Der  Staatskommissar  ist  ein  spezielles  Aufsichts- 
organ der  Landesregierungen,  er  ist  berechtigt,  allen 
Beratungen  der  Börsenorgane  beizuwohnen.  Die 
meisten  Börsenordnungen  enthalten  demgemäß  die 
Bestimmung,  daß  der  Staatskommissar  zu  den  Bera- 
tungen einzuladen  ist,  so  die  Berliner  Börsenordnung 
in  §  40,  die  Hamburger,  die  Münchener  Börsenord- 
nung u.  s.  f. ;  die  Frankfurter  Börse  hat  diese  Bestim- 
mung in  der  Geschäftsordnung  für  den  Börsenvorstand 
niedergelegt. 

An  einigen  kleineren  Börsen  ist  die  Tätigkeit  des 
Staatskommissars  auf  das  ehrengerichtliche  Verfahren 
beschränkt,  bei  andern  ist  von  der  Bestellung  eines 
Staatskommissars  überhaupt  abgesehen.  Straßburg, 
Düsseldorf,  Elbing,  Essen,  Koblenz,  Ruhrort,  die  drei 
Börsen  in  Stuttgart  haben  keinen  Staatskommissar,  in 
Zwickau  wirkt  derselbe  nur  bei  dem  ehrengericht- 
lichen Verfahren  mit. 

3.  Aufsicht  und  finanzielle  Verwaltung  an  den 
einzelnen  Börsen. 

Die  Landesregierungen  haben  die  Aufsicht  über 
die  Börsen  und  die  auf  den  Börsenverkehr  bezüglichen 
Einrichtungen  der  Kündigungsbureaus,  Liquidations- 
kassen, Liquidationsvereine  und  ähnlicher  Anstalten. 
Sie  können  die  unmittelbare  Aufsicht  Handelsorganen 
(Handelskammern,  kaufmännischen  Korporationen)  über- 
tragen. 

Hierbei  bleibt  unberührt  von  besonderen  gesetz- 
lichen Bestimmungen  das  Besitztum  an  Börsengebäuden 
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und  überhaupt  die  Regelung  der  Finanzen  an  den 
einzelnen  Börsen. 

Zumeist  haben  gemäß  der  Entstehung  der  Börsen 
kaufmännische  Korporationen,  freie  Vereine,  die  früher 
die  Börsen  vollständig  unter  sich  hatten,  jetzt  noch 
die  vermögensrechtlichen  Funktionen  in  der  Hand. 
Im  ganzen  kann  man  beobachten,  daß  die  Handels- 
kammern nach  und  nach  immer  mehr  Recht  und 
Einfluß  auf  das  Börsenwesen  gewonnen  haben  und 
daß  der  Staat  diese  Bestrebungen  der  Handelskammern 
unterstützt.  So  ist  es  gesetzliche  Bestimmung,  die 
sich  in  den  verschiedenen  Gesetzen  und  Verordnungen 
dei'  einzelnen  Bundesstaaten  über  die  Handelskammern 
wiederholt,  daß  dort,  wo  neben  den  Handelskammern 
oder  Handelsorganen,  welche  die  offizielle  Vertretung 
des  Handelsstandes  bilden  (z.  B.  das  Vorsteheramt  der 
Kaufmannschaft  zu  Memel  und  Königsberg  haben 
offiziellen  Charakter),  noch  freiwilhg  gebildete  Korpo- 
rationen (Vereine)  bestehen,  daß  diesen  nicht  die 
Aufsicht  über  die  Börsen  übertragen  werden  darf. 

In  Berlin  hat  zwischen  der  Handelskammer  und 
dem  früheren  Aufsichtsorgan,  den  Ältesten  der  Kauf- 
mannschaft ein  jahrzehntelanger  Kampf  bestanden. 
Erst  seit  1903  übt  die  Handelskammer  die  Aufsicht 
aus,  die  Korporation  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft 
hat  die  finanzielle  Verwaltung  der  Börse,  sie  ist  auch 
Eigentümerin  des  Börsengebäudes,  ein  Rest  von  Ein- 
fluß auf  den  Börsenverkehr  ist  ihr  dadurch  gewahrt, 
daß  die  Börsenordnung  bestimmt,  daß  vom  Vorstande 
6  Mitglieder  Älteste  der  Kaufmannschaft  sein  müssen, 
ebenso  auch  von  der  Zulassungsstelle  6  Mitglieder. 
Die  Handelskammer  hat  ein  Gegengewicht  dadurch, 
daß    9  Mitglieder    des    Börsen  vorstand  es    von  der 
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Handelskammer  aus  ihrer  Mitte  gewählt  werden  und 
daß  von  der  Zulassungsstelle  5  Mitglieder  aus  der 
Zahl  der  Mitglieder  der  Handelskammer  gewählt 
werden  müssen.  Die  finanzielle  Verwaltung  der  Börse 
dagegen  steht  den  Ältesten  der  Kaufmannschaft  allein 
und  selbständig  nach  Maßgabe  ihres  Korporations- 
statuts zu,  sie  haben  auch  dem  Vorstand  die  zur  Er- 
ledigung der  Geschäfte  erforderlichen  Beamten  zu 
überweisen  (§  2  der  B.O.). 

Die  Frankfurter  Börse,  die  sich  ursprünglich  an 
den  Meßverkehr  anschloß,  hatte  sich  Ende  des 
17.  Jahrhunderts  von  neuem  gebildet  als  private  Ver- 
anstaltung von  Kaufleuten.  Seit  1817  hat  die  Handels- 
kammer die  Aufsicht.  Auch  die  finanzielle  Verwaltung 
hat  die  Handelskammer  fast  ganz  in  der  Hand,  trotz- 
dem die  Mittel  zum  Bau  des  neuen  Börsengebäudes 
durch  Zeichnung  auf  Gesellschaftsaktien  aufgebracht 
sind.  Die  Handelskammer  setzt  die  Börsenbeiträge 
für  jedes  Jahr  fest,  allerdings  nach  Beratung  mit  dem 
Ausschuß  der  Börsenanteilseigner  (§  8  der  B.O.). 

In  Hamburg  ist  das  Börsengebäude  Eigentum  des 
Staates,  dem  die  Einnahmen  aus  der  Vermietung  der 
Räume  und  der  Sitzplätze  zufließen.  Die  Verwaltung 
besorgt  die  Handelskammer,  die  seit  1867  sowohl 
Vorstand  der  Kaufmannschaft  als  auch  speziell  Auf- 
sichtsbehörde der  Börse  ist  (§  13  B.O.).  Eine  eigen- 
tümliche Einnahme  ist  in  Hamburg  das  Börsensperr- 
geld.  Jeder,  der  werktags  zwischen  1,30  Uhr  und 
und  2,15  Uhr  in  die  dem  allgemeinen  Geschäftsverkehr 
dienenden  Räume  eintritt,  hat  ein  Sperrgeld  von 
30  Pfg.  zu  bezahlen  .(§  9  B.O.).  Es  wird  seit  1831 
erhoben  und  zwar  in  derselben  Höhe.  Man  hatte  zu 
dieser  Maßregel  gegriffen,  um  ein  pünktliches  Ende 


—    12  — 

der  ßörsenversammlungen  herbeizuführen.  Dieselbe 
Einrichtung  des  Börsensperrgeldes  finden  wir  in  Bremen 
und  Lübeck  wieder. 

In  Bremen  ist  die  Handelskammer  als  Vorstand 
der  Kaufmannschaft  Aufsichtsbehörde  der  Börse  und 
Eigentümerin  des  1861 — 1863  erbautenBörsengebäudes. 
Es  wird  außer  dem  Sperrgeld  eine  Börsensteuer  er- 
hoben (§11  B.O.).  Die  Beitragspflicht  und  die  Höhe 
der  Börsensteuer  sind  gesetzlich  geregelt  (Gesetz,  die 
Kaufmanns-  und  Börsensteuer  betr.). 

Eigentümliche  Verhältnisse  sind  bei  der  Lübecker 
Börse.  Eigentümerin  des  Börsengebäudes  ist  die 
Stadt,  Besitzerin  ist  die  Kaufmannschaft,  doch  ist 
das  Rechtsverhältnis  nicht  ganz  klar,  es  w^erden  je- 
doch gewohnheitsmäßig  die  äußeren  Bauten  von  der 
Stadt  bestritten,  das  Innere  dagegen  für  Rechnung 
der  Kaufmannschaft  unterhalten.  Vertreter  der  Kauf- 
mannschaft ist  die  Handelskammer.  Diese  übt  auch 
die  unmittelbare  Aufsicht  über  die  Börse  aus. 

Es  wird  ein  Eintrittsgeld  von  20  Mk.  pro  Jahr 
von  denjenigen  Börsenbesuchern  erhoben,  die  nach 
den  Bestimmungen  der  Lübeckischen  Kaufmanns- 
ordnung ihre  Aufnahme  in  die  Kaufmannschaft  von 
Lübeck  erwirken  können,  aber  solches  unterlassen 
(§10B.O.). 

Von  den  kleineren  preußischen  Börsen  liegen 
die  Verhältnisse  der  Börsen  der  Seestädte  Stettin, 
Danzig,  Königsberg,  Elbing  ähnlich  wie  in  den  Hanse- 
städten. Die  Vertretung  der  Kaufmannschaft  hat  in 
Königsberg  das  Vorsteheramt  der  Kaufmannschaft 
inne;  in  Stettin,  Danzig  und  Elbing  die  Vorsteher 
der  Kaufmannschaft.  Diese  Korporationen  haben  auch 
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jeweils  die  Börsen  aufsieht  und  die  Verwaltung  (Königs- 
berg §  4  ß.O.). 

In  Breslau  wurde  im  Jahre  1848  von  den  Kauf- 
mannsältesten die  Aufsicht  über  die  Börsenversamm- 
lungen an  die  neuerrichtete  Handelskammer  abgegeben. 
Das  Börsengebäude  gehört  dem  Breslauer  Börsen- 
aktien verein.  Der  Kontrakt  dieser  Gesellschaft  mit 
der  Börse,  resp.  mit  der  Handelskammer  als  Vertreter 
der  letzteren,  lautet  dahin,  daß  die  Börseneintritts- 
gelder nach  Kürzung  der  Verwaltungskosten  dem  Börsen- 
aktienverein  als  Verpächter  zufließen.  Es  wird  Börsen- 
eintrittsgeld von  allen  Börsenbesuchern  erhoben.  Die- 
jenigen, die  an  der  Börse  Geschäfte  abschließen, 
zahlen  außerdem  einen  Börsenbeitrag,  der  nach  Klassen 
abgestuft  ist  (§§  19—25  B.O.). 

Ganz  ähnlich  werden  in  Köln  Eintrittsgelder  und 
nach  Klassen  abgestufte  Beiträge  erhoben  (§19  B.O.). 
Die  Börsenversammlungen  finden  im  Börsensaale  des 
Gürzenich  statt.  Die  Handelskammer  hat  die  finanzielle 
Verwaltung  und  die  Börsenaufsicht  inne. 

Die  Börsen  von  Düsseldorf  und  Essen  stehen  in 
engem  Konnex.  Die  Börsenversammlungen  wechseln 
in  den  beiden  Städten  täglich  ab.  Sie  finden  sowohl 
zu  Essen  als  auch  in  Düsseldorf  in  einem  gemieteten 
Lokal  statt.  Uber  Einnahmen  und  Ausgaben  und  die 
Höhe  der  Beiträge  stellt  der  Börsenvorstand  alljähr- 
lich einen  Voranschlag.  Dieser  ist  in  der  Hauptver- 
sammlung den  Börsenmitgliedern  vorzutragen  und  der 
Handelskammer  als  Aufsichtsbehörde  zur  Festsetzung 
einzureichen  (§§  7,  21  B.O.  von  Düsseldorf  §§  17,  18 
B  0.  von  Essen). 

In  Magdeburg  besteht  seit  Mitte  des  19.  Jahr- 
hunderts eine  Börse  für  Zuckerhandel  insbesondere 
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für  den  Terminhandel.  Seit  1896  ist  der  Terminhandel 
dem  Börsengesetz  unterstellt,  der  Effektivhandel  in 
Zucker  dagegen  nicht,  für  den  letzteren  bestehen  die 
alten  Statuten  fort.  Das  Haus,  in  welchem  die  Börsen- 
versammlungen gegen  Mietentschädigung  stattfinden, 
gehört  der  Handelskammer.  Diese  übt  auch  die  un- 
mittelbare Aufsicht  aus. 

Über  die  drei  neueren  preußischen  Börsen,  Kob- 
lenz, Hannover  und  Duisburg,  Ruhrort  hat  natur- 
gemäß die  betreffende  Handelskammer  von  Anbeginn 
an  die  Aufsicht. 

Die  Börse  zu  Hannover  wurde  1901  von  der 
Vereinigung  Hannoverscher  Banken  und  Bankiers  ge- 
gründet, die  jetzt  als  Verein  „Börse  zu  Hannover" 
die  vollständige  Leitung  in  der  Hand  hat.  Die  Börsen- 
besucher müssen  Mitglieder  des  Vereins  sein,  der 
Vorstand  des  Vereins  ist  gleichzeitig  Vorstand  der 
Börse  (§§  3,  6  B.O.).  Der  Verein  stellt  die  Börsen- 
räume  zur  Verfügung  und  sorgt  auch  für  die  Ange- 
stellten. Er  erhebt  von  seinen  Mitgliedern  die  Beiträge, 
Strafen  und  Gebühren  an  der  Börse  fließen  ebenfalls 
in  die  Kasse  des  Vereins. 

In  Koblenz  ist  seit  1906  eine  Produktenbörse. 
Der  Börsen  vorstand  hat  hier  die  Verwaltung  der 
Börsenkasse  und  sorgt  auch  für  Beschaffung  der  Räum- 
lichkeiten etc. 

Bei  der  1902  ins  Leben  getretenen  Schifferbörse 
zu  Duisburg  Ruhrort  hat  ebenfalls  der  Börsenvorstand 
die  finanzielle  Verwaltung.  Seit  1907  steht  der  Bau 
eines  Börsengebäudes  in  Aussicht.  Es  ist  für  die 
Schulden  ein  Tilgungsplan  derart  festgelegt,  daß  Uber- 
schüsse zur  Auslösung  der  von  Firmen  und  Einzel- 
personen gezeichneten  Anteile  verwandt  werden  sollen. 
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damit  das  Börsengebäude  ausschließlich  in  den  Besitz 
von  Stadt  und  Handelskammer  übergeht. 

Von  den  drei  sächsischen  Börsen  besitzt  Leipzig 
schon  seit  1679  ein  eigenes  Börsengebäude  im  Besitze 
der  Kaufmannschaft,  damals  durch  die  Handlungs- 
deputierten, später  durch  die  Handelsgenossenschaft 
vertreten.  Nach  Auflösung  der  Handelsgenossenschaft 
gingen  deren  Rechte  und  Pflichten  an  die  Handels- 
kammer über,  die  heute  die  Aufsicht  und  die  finanzielle 
Verwaltung  hat.  Es  wird  Eintrittsgeld  erhoben  und 
von  denen,  die  an  der  Börse  Geschäfte  abschließen, 
ein  nach  Klassen  abgestufter  Jahresbeitrag.  Ein 
Manko  trägt  die  Handelskammer,  welche  einen  Zuschlag 
zu  der  Einkommensteuer  vom  Einkommen  aus  Handel 
und  Gewerbe  erhebt  (§§  12—14  B.O.). 

Die  Börse  zu  Dresden,  die  1857  gegründet  ist, 
besitzt  seit  1875  ihr  eigenes  Haus,  nachdem  sie  1872 
als  Genossenschaft  „Dresdener  Börse"  durch  Ein- 
tragung in  das  Genossenschaftsregister  Rechtspersön- 
lichkeit erlangte.  Seit  dem  Erlaß  des  Börsengesetzes 
untersteht  sie  der  Handelskammer,  doch  fließen  der 
Genossenschaft  die  Einnahmen  zu  und  sie  hat  die  Aus- 
gaben zu  bestreiten  (§  28  B.O.).  Jahres-  und  Eintritts- 
gebühr setzt  der  Börsenvorstand  fest  (§  7  B.O.). 

Die  Zwickauer  Börse  hat  Vereinscharakter,  sie 
steht  unter  Aufsicht  der  Handelskammer  zu  Plauen. 

In  Bayern  haben  die  nach  Maßgabe  der  Allerh. 
Verordnung  vom  25.  Februar  1908  zu  München  und 
Augsburg  bestehenden  Handelskammern  die  Funktion 
als  Aufsichtsorgan,  das  Einnahmen-  und  Ausgabewesen 
ist  Sache  des  Münchener,  resp.  des  Augsburger  Handels- 
vereins. 
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In  den  Reichslanden  hatte  Straßburg  seit  1810 
eine  Börse,  die  allerdings  zeitweise  Unterbrechungen 
in  ihrem  Bestehen  erlitt.  Diese  unterstand  von  vorn- 
herein dem  Einfluß  der  1803  errichteten  Handelskammer. 
Seit  1896  ist  sie  ihr  offiziell  unterstellt.  Im  übrigen 
hat  die  Börse  Vereinscharakter  und  verwaltet  ihr  Ver- 
mögen selbständig.  Seit  1910  besteht  eine  Börsenbau- 
gesellschaft  m.  b.  H.  mit  dem  Zweck,  ein  Börsen- 
gebäude zu  errichten. 

In  Baden  hat  Mannheim  seit  1862  eine  Börse,  die 
unter  Aufsicht  der  Handelskammer  und  in  der  Ver- 
waltung des  Vereins  „Mannheimer  Börse"  steht. 

Die  drei  württembergischen  Börsen  zu  Stuttgart, 
die  Effektenbörse,  die  Landesproduktenbörse  und  die 
Industrie-  und  Handelsbörse  haben  Vereinscharakter 
und  unterstehen  der  Handelskammer. 

4.  Ehrengericht. 

Gemäß  §  9  des  Börsengesetzes  besteht  das  für 
jede  Börse  obligatorische  Ehrengericht  aus  allen  oder 
einem  Teile  der  Mitglieder  des  Aufsichtsorgans.  Die 
Börsen  sind  nun  durchgehend  dem  offiziellen  Handels- 
organe unterstellt,  also  wird  aus  diesen  auch  jeweils 
das  Ehrengericht  gebildet.  Da  auch  das  ehrengericht- 
liche Verfahren  im  Börsengesetz  geregelt  ist,  so  finden 
wir  in  den  Börsenordnungen  nur  Verschiedenheiten 
hinsichtlich  der  Anzahl  und  der  Wahl  der  Mitglieder 
und  Stellvertreter.  In  der  Regel  bilden  5  Mitglieder 
das  Ehrengericht.  Siehe  B.O.  von  Berhn  §  23:  Das 
Ehrengericht  besteht  aus  5  ordentlichen  und  7  stell- 
vertretenden Mitgliedern.  B.O.  von  Frankfurt  §  12: 
Das  Ehrengericht  besteht  aus  5  Mitgliedern  und  8  stell- 
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vertretenden  Mitgliedern.  B.O.  von  Hamburg  §  20: 
Ehrengericht  ist  ein  Ausschuß  der  Handelskammer, 
für  den  von  dieser  5  Mitglieder  und  5  Stellvertreter 
zu  Anfang  jeden  Jahres  ernannt  werden. 

S.  Der  obligatorische  Inhalt  der  Börsenordnung. 

Nach  dem  Reichsbörsengesetz  §  5  müssen  die 
Börsenordnungen  Bestimmungen  über  folgende  Punkte 
trelfen : 

1.  über  die  Börsenleitung  und  ihre  Organe, 

2.  über  die  Geschäftszweige,  für  welche  die  Börsen- 
einrichtungen bestimmt  sind, 

3.  über  die  Voraussetzungen  der  Zulassung  zum 
Besuch  der  Börse, 

4.  darüber,  in  welcher  Weise  die  Preise  und  Kurse 
zu  notieren  sind. 

A.  Geschäftszweige  der  einzelnen  Börsen. 

Gemäß  Punkt  2  gibt  jede  Börsenordnung  an,  wozu 
die  Börseneinrichtungen  bestimmt  sind. 

Wir  unterscheiden  drei  Arten  von  Börsen:  Effekten- 
börsen, Produktenbörsen  und  Spezialbörsen,  je  nach 
den  Geschäftszweigen,  für  welche  die  Börse  vorzugs- 
weise bestimmt  ist.  Die  meisten  Börsen  sind  Effekten- 
börsen und  Produktenbörsen  zugleich.  Diese  sind  ein- 
heitlich organisiert  durch  die  Börsenordnung,  und  zwar 
gelten  die  meisten  Bestimmungen  für  die  Effekten- 
börse auch  gleichzeitig  für  die  Produktenbörse ;  nur 
einzelne  Sonderbestimmungen,  speziell  für  die  eine 
oder  andere  Abteilung  sind  in  der  Börsenordnung  ge- 
geben. Im  übrigen  besteht  eine  Trennung  nur  insoferne, 
als  die  Abteilungen  einen  besonderen- Vorstand  und  ge- 
trennte Räume  haben.  An  kleineren  Börsen  und  vor 
allen  in  den  Seestädten  ist  die  Trennung  weniger 

Koch,  Inaug.-Dissert,  2 
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scharf.  In  den  Seestädten  ist  noch  dazu  das  Fracht- 
und  Versicherungswesen,  gewissermaßen  der  ganze  See- 
handel auf  die  Börse  konzentriert.  Sogar  die  Börse 
zu  Hamburg  gleicht  einem  großen  Markt  für  den  ge- 
samten Handel.  Allerdings  gliedern  sich  neuerdings 
in  Hamburg  Spezialbörsen  ab,  z.  B.  für  den  KafFee- 
terminhandel,  jedoch  auch  hierfür  gilt  dieselbe  Börsen- 
Ordnung. 

Effekten-  und  Warenbörsen  zugleich  sind  in  fol- 
genden Städten: 

Berlin,  Hamburg,  Bremen,  Lübeck,  Königsberg, 
Elbing,  Stettin,  Danzig,  Mannheim,  Leipzig,  Köln. 

In  Berlin  (B.O.  §  12)  ist  die  Abteilung  Fondsbörse 
bestimmt  für  den  Handel  in 

Münzen  und  Edelmetallen,  Banknoten,  Papier- 
geld, Staats-  Und  anderen  für  den  Handelsverkehr 
geeigneten  Wertpapieren,  Kupfer,  Dividenden- 
scheinen, W^echseln,  Schecks,  Anweisungen  und 
Auszahlungen. 

Die  Abteilung  Produktenbörse  dient  für  Handels- 
geschäfte in 

Getreide,  Mehl,  Braumalz,  Stärke,  Zucker,  Saat, 
Büböl,  Petroleum,  Spiritus  und  anderen  Produkten 
und  Waren. 

Eine  Kurs-  und  Preisnotierung  findet  statt  für 
EfFektivkassa-  und  Zeitgeschäfte.  Es  findet  amtliche 
Preis-  und  Kursfeststellung  statt: 

für  Münzen,  Banknoten,  Wertpapiere  an  jedem 
Wochentage, 

für  Wechsel  auf  ausländische  Plätze  mindestens 
dreimal  wöchentlich, 

für  Getreide,  Spiritus,  Öl,  Ölsaaten,  Petroleum, 
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Mehl  und  Kartoffelstärke  an  einem  jeden  Börsen- 
tage. Außerdem  werden  am  letzten  Börsentage 
eines  jeden  Monats  die  Durchschnittspreise  der 
an  dem  gedachten  Tage  über  Lieferung  auf 
laufenden  Monat  an  der  Produktenbörse  ge- 
schlossenen Geschäfte  festgestellt. 
Für  ca.  65  Wertpapiere  werden  Terminpreise 
notiert,  außerdem  findet  in  13  Industriepapieren 
ein  sogenannter  Eassakontokorrentverkehr  statt, 
d.  h.  die  Papiere  werden  per  Kassa  gehandelt, 
jedoch  wird  der  Kaufpreis  bis  Ultimo  gestundet. 

In  Hamburg  (B.O.  §  22)  sind  die  Börseneinrich- 
tungen für  den  Handel  in  Waren,  in  Wertpapieren, 
Wechseln,  Geld  und  Edelmetall,  sowie  in  Schiifen, 
Grundstücken  und  Hypotheken,  ferner  für  das  Lage- 
rungs-,  das  Beförderungs-  und  das  Versicherungs- 
gewerbe bestimmt;  doch  ist  auch  für  andere  Zweige 
der  Tätigkeit  die  Benützung  der  Börseneinrichtungen 
nicht  ausgeschlossen. 

Der  allgemeine  Börsenverkehr,  sowohl  in  der 
Effekten-  als  auch  in  der  Produktenabteilung  findet 
in  dem  großen  Börsensaale  in  der  Weise  statt,  daß  in 
der  einen  Hälfte  des  Saales  die  einzelnen  Produkten- 
märkte, in  der  anderen  die  einzelnen  Effektenmärkte 
sind.  Eine  Ausnahme  hiervon  machen  die  Märkte  für 
Spiritus,  Kaffee,  Zucker  und  Baumwolle,  die  in  be- 
sonderen Räumen,  zum  Teil  außerhalb  des  Börsen- 
gebäudes lokalisiert  sind. 

Auch  findet  nur  der  offizielle  Effektenhandel  im 
großen  Börsensaal  statt.  Die  Vorbörse  und  die  Abend- 
börse wird  in  einem  kleineren  Raum  innerhalb  der 
Börse  abgehalten.  Hierzu  haben  nur  die  Börsenorgane 
und  die  Börsenmitglieder  Zutritt.  Hamburg  ist  Lokal- 
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markt  für  Stadt-,  Kreis-  und  Provinzialanleihen  der 
Provinz  Schleswig-Holstein,  für  skandinavische  Stadt- 
anleihen und  Hypothekenpfandbriefe,  für  Obligationen 
und  Aktien  von  Schiffahrtsunternehmungen,  Plantagen 
und  Schiffsbaugesellschaften.  Das  wichtigste  Termin- 
papier sind  die  Aktien  der  Paketfahrtgesellschaft. 

Die  Preisnotierung  ist  für  Kassa-  und  Zeitgeschäfte, 
von  Produkten  werden  Terminpreise  für  Spiritus, 
Kaffee,  Zucker  und  Baumwolle  notiert. 

In  Bremen  ist  die  Börse  einheitlich  für  den  ge- 
samten Verkehr.  Es  bestehen  keine  besonderen  Ab- 
teilungen der  Börse.  Die  Bremer  Baumwollbörse  z.  B. 
ist  keine  börsenmäßige  Einrichtung,  sondern  ein  Verein 
von  Händlern  und  Spinnern.  Preisnotierung  findet 
nur  für  Effekten  und  Wechsel  statt.  Lokalpapiere  sind : 
Obligationen  und  Aktien  einer  Anzahl  Schiffahrts- 
gesellschaften (Lloyd)  sowie  mit  der  Rhederei  zu- 
sammenhängender Unternehmungen,  ferner  Spinnereien 
und  Webereien,  Reismühlen  und  Ölfabriken  und  einige 
Linoleumfabriken. 

In  Lübeck  dient  die  Börse  gleichfalls  bestimmungs- 
gemäß dem  gesamten  Handel :  einschließlich  des  Fracht- 
geschäftes, des  Versicherungsgeschäftes,  der  See-  und 
Flußschiffahrt  (§  3  B.O.).  Die  amtliche  Preisnotierung 
jedoch  dient  lediglich  dem  Geschäftsverkehr  an  der 
Produktenbörse.  Ähnlich  ist  es  in  Königsberg.  In  der 
Hauptsache  werden  hier  Getreidepreise  notiert,  außer- 
dem aber  noch  die  Kurse  einiger  Lokalpapiere  von 
industriellen  Gesellschaften,  und  von  Kreisobligationen 
der  Provinzen  Ost-  und  Westpreußen.  In  Stettin 
werden  von  verschiedenen  Versicherungsgesellschaften 
als  Lokalpapieren  Kurse  notiert,  wichtiger  ist  die  Preis- 
notierung für  Kassa-  und  Ultimogeschäfte  in  Getreide, 
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Spiritus  und  Rohzucker.  In  Danzig  bezieht  sich  die 
Preisnotierung  lediglich  auf  Getreide  und  Zucker. 

Die  Leipziger  Börse  hat  drei  Abteilungen,  die 
Fondsbörse,  die  Produktenbörse  für  das  Geschäft  in 
landwirtschaftlichen  Erzeugnissen  einschließlich  Öl, 
die  Warenbörse  für  das  Geschäft  in  Wolle,  Kammzeug 
und  sonstigen  Waren. 

Es  werden  in  allen  drei  Abteilungen  Preise  und 
Kurse  für  Termin-  und  Kassageschäfte  notiert,  soweit 
der  Terminhandel  nicht  durch  Gesetz  verboten  ist. 
Untersagt  ist  durch  bundesrätliches  Verbot  vom  20.  April 
1899  der  Terminhandel  in  Kammzeug,  wodurch  speziell 
Leipzig  getroffen  wurde.  Als  Lokalpapiere  kommen 
in  Betracht  Leipziger  sowie  andere  sächsische  Stadt- 
anleihen, auch  mehrere  österreichische  Stadtanleihen, 
die  Aktien  der  großen  Leipziger  Straßenbahn,  der 
Leipziger  elektrischen  Straßenbahn,  einige  Montan- 
werte, in  erster  Linie  die  Mansf eider  Kuxe,  einige 
Unternehmungen  des  graphischen  und  der  Musik- 
instrumentenindustrie. 

In  Mannheim  werden  außer  Staatspapieren,  Hypo- 
thekenpfandbriefen, Aktien  von  dortigen  Versicherungs- 
gesellschaften insbesondere  Aktien  der  in  Mannheim 
und  Umgebung,  sowie  im  Großherzogtum  Baden 
etablierten  großindustriellen  Unternehmungen  ge- 
handelt. An  der  Produktenbörse  werden  Montags  und 
Donnerstags  bedeutende  Umsätze  in  Getreide,  Mühlen- 
fabrikation und  Futtermitteln  getätigt.  Börsenversamm- 
lungen finden  jedoch  täglich  statt.  Seit  1910  besteht 
in  Mannheim  das  handelsrechtliche  Lieferungsgeschäft 
in  Getreide,  hat  sich  bis  jetzt  aber  noch  nicht  sehr 
entwickelt. 
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In  Frankfurt  ist  lediglich  eine  Effektenbörse, 
ebenso  in  Breslau,  München,  Augsburg,  Dresden, 
Zwickau,  Hannover. 

Abgesehen  von  Frankfurt  sind  diese  Börsen  in 
erster  Linie  Lokalmärkte  für  die  Stadtanleihen  und 
Industriepapiere  des  betreffenden  Ortes  selbst  und  der 
Umgegend,  so  München  für  die  Aktien  von  Brauereien 
und  Malzfabrikation,  Augsburg  für  Maschinenfabriken 
und  Textilindustriegesellschaften,  Breslau  für  die  Obli- 
gationen der  beiden  Breslauer  Straßenbahngesell- 
schaften, sowie  für  die  Aktien  mehrerer  Baugesell- 
schaften und  technischen  Fabriken,  Dresden  für  Aktien 
sächsischer  Banken,  Aktien  und  Obligationen  von 
Brauereien  und  Maschihenindustriegesellschaften  sowie 
von  Textilgesellschaften  Sachsens,  Hannover  für  Gummi- 
fabriken, Zuckerfabriken,  Zementfabriken  und  Braue- 
reien in  Stadt  und  Provinz  Hannover,  die  Zwickauer 
Börse  ist  Lokalmarkt  für  Aktien,  Prioritätsaktien, 
Kuxe  und  Obligationen  von  Steinkohlenwerken  des 
Zwickau-Olnitzer  Reviers,  sowie  von  altenburgischen 
Braunkohlenwerken. 

Die  Frankfurter  Börse  ist  für  eine  ganze  Reihe 
von  Papieren  Lokalmarkt:  Für  die  Anleihen  einer 
Reihe  von  süddeutschen  Städten,  für  einige  italieni- 
sche Stadtanleihen,  für  mexikanische  Anleihen  und 
amerikanische  Eisenbahnbons,  für  Aktien  süddeutscher 
Bodenkreditinstitute,  von  Brauereien,  Bergwerken  und 
metallverarbeitender  Industrien,  Lederfabriken,  der 
chemischen  Industrie,  Röhrenwerke,  Maschinen  und 
Zuckerfabriken. 

An  diesen  sämtlichen  Effektenbörsen  werden,  von 
Zwickau  abgesehen,  auch  Terminpreise  notiert. 
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Nur  Warenbörsen  sind  in  Straßburg  und  Kobjenz. 
Die  Straßburger  Börse  ist  bestimmt  für  den  Handel 
mit  Waren  aller  Art,  sowie  zum  Abschluß  von  Ge- 
schäften in  den  zum  Warenhandel  gehörigen  Neben- 
zweigen (§  1  B.O.).  Amtliche  Preise  werden  nicht 
notiert.  In  Koblenz  werden  für  den  Handel  mit 
Getreide,  Mehl,  Rüböl,  Spiritus  und  andere  Erzeug- 
nissen, wie  sie  auf  Warenbörsen  gehandelt  zu  werden 
pflegen,  Marktve7\sammlungen  abgehalten  {§  1  B.O.). 
Es  handelt  sich  in  Koblenz  und  Straßburg  eigentlich 
mehr  um  Märkte  von  nur  lokaler  Bedeutung. 

Spezialbörsen  sind  Essen,  Düsseldorf,  Duisburg- 
Ruhrort  und  Magdeburg.  Stuttgart  hat  getrennt  für 
sich  eine  Effektenbörse,  eine  Produktenbörse  und  eine 
Spezialbörse  für  Industrie. 

Essen  sowohl  wie  Düsseldorf  sind  Industriebörsen, 
hauptsächlich  für  den  An-  und  Verkauf  von  Produkten 
der  montanen  und  metallurgischen  Industrie  und  Wert- 
papiere von  Unternehmungen  der  Bergwerks-  und 
Metallindustrie. 

In  Magdeburg  gilt,  wie  bereits  erwähnt,  die 
Börsenordnung  nur  für  den  Terminhandel  in  Rohzucker. 
Wirtschaftlich  bilden  die  börsenartigen  Versammlungen 
für  den  Handel  in  effektivem  Rohzucker,  Raffinade 
und  Melasse  noch  heute  mit  der  Rohzuckertermin- 
börse eine  untrennbare  Einheit,  formell  und  rechtlich 
sind  sie  getrennt. 

Für  dieselben  Versammlungen  gelten  die  „Be- 
stimmungen für  die  börsenartigen  Versammlungen" 
und  andererseits  die  Börsenordnung.  Börsenpreise 
werden  nur  für  Terminzucker  notiert,  es  findet  aber 
auch  eine  offizielle  Preisnotierung  für  Effektivgeschäfte 
statt. 
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Die  Schifferbörse  von  Duisburg-Ruhrort  hat  den 
Zweck,  den  Abschluß  von  Schiffahrt-  und  Schlepp- 
geschäften zu  erleichtern.  Die  Schifferbörse  wurde 
im  Anfang  ihres  Bestehens  von  1902 — 1904  wenig 
benützt.  Seit  1905  ist  ein  Emporblühen  zu  bemerken, 
jetzt  ist  sie  tatsächlich  der  Mittelpunkt  des  Befi-aeh- 
tungsgeschäftes  in  den  Ruhrhäfen.  Das  Aufblühen 
ist  einerseits  durch  organisatorische  Maßnahmen  unter- 
stützt, dadurch,  daß  eine  Anzahl  größerer  Firmen 
seit  Jahren  den  Grundsatz  durchgeführt  haben,  in  der 
Börsenzeit  nur  auf  der  Börse  Befrachtungsgeschäfte 
abzuschließen.  Dann  hat  der  Vorstand  das  Interesse 
der  Einzelschiffer  durch  das  Hereinziehen  derselben 
in  den  Vorstand  geweckt.  Tatsächlich  wurde  die 
Börsenentwicklung  dadurch  gefördert,  daß  bei  der 
Dezentralisation  in  der  niederrheinischen  Hafenent- 
wicklung der  Überblick  über  Angebot  und  Nach- 
frage sehr  erschwert  wurde.  Es  [wäre  für  die  Ver- 
lader schwer,  den  nötigen  Kahnraum  zu  beschaffen, 
wenn  nicht  eine  Stelle  vorhanden  wäre,  an  der  sich 
täglich  zu  bestimmter  Zeit  das  verfügbare  Angebot 
sammelte. 

B.  Der  Vorstand  der  Börsen. 

Es  kann  jede  Börse  nur  einen  Vorstand  haben, 
der  allerdings,  wenn  es  sich  als  zweckmäßig  erweist, 
in  eine  oder  mehrere  Abteilungen  zerfällt.  Die  Börsen, 
deren  Institutionen  lediglich  für  den  Effektenhandel 
oder  lediglich  für  den  Produktenhandel  bestimmt  sind, 
die  Spezialbörsen  gleichfalls  und  auch  die  Börsen  zu 
Köln  und  Königsberg  haben  einen  einheitlichen  Vor- 
stand. Zwei  Abteilungen  des  Vorstandes,  je  eine  für 
den  Effekten-  und  eine  für  den  Produktenhandel  haben 
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die  Börsen  zu  Berlin  (§  4  B.O.),  Lübeck,  Stettin, 
Danzig,  Mannheim.  Bremen  hat  eine  Abteilung  für 
die  allgemeinen  Aufgaben  des  Vorstandes  und  eine 
Abteilung  speziell  für  die  Preisnotierung.  Der  Vor- 
stand der  Börse  zu  Leipzig  hat  drei  Abteilungen,  eine 
Abteilung  für  das  Geschäft  in  Wechseln,  Geld  und 
Wertpapieren,  eine  Abteilung  für  das  Geschäft  in 
landwirtschaftlichen  Erzeugnissen  einschließlich  Öl, 
eine  solche  für  das  Geschäft  in  Wolle  und  sonstigen 
Waren. 

Der  Vorstand  der  Hamburger  Börse  zerfällt  in 
6  Abteilungen  (§  4  B.O.). 

1.  Allgemeine  Abteilung:  Börsenkommission. 

2.  Abteilung  für  Wertpapiere,  Wechsel,  Geld  und 
Edelmetall:  Vorstand  der  Wertpapierbörse. 

3.  Abteilung  für  Spiritus:  Vorstand  der  Spiritus- 
börse. 

4.  Abteilung  für  Kaffee :    Vorstand   der  Kaffee- 
börse. 

5.  Abteilung  für  Zucker:  Vorstand  der  Zuckerbörse. 

6.  Abteilung  für  Baumwolle:  Vorstand  der  Baum- 
wollbörse. 

a)  Mitgliederzahl  und  Wahl  des  Vorstandes. 

Die  Zahl  der  Mitglieder  des  Vorstandes  ist  natur- 
gemäß entsprechend  der  Größe  der  Börsen  verschieden. 
Über  die  Anzahl  der  Mitglieder,  über  den  Personen- 
kreis, woraus  sich  die  Mitglieder  rekrutieren,  über 
den  Gang  der  Wahl  haben  die  Börsenordnungen  ge- 
nauere Vorschriften  zu  enthalten.  Ebenso  haben  sie 
die  Obliegenheiten  des  Vorstandes  in  einzelnen  fest- 
zusetzen. 


-    26  — 


Nach  §  4  des  Börsengesetzes  haben  die  Landes- 
regierungen das  Recht,  anzuordnen,  daß  in  den  Vor- 
ständen der  Produktenbörsen  die  Landwirtschaft,  die 
landwirtschafthchen  Nebengewerbe  und  die  Müllereien 
entsprechende  Vertretung  finden. 

Für  Preußen  hat  das  Landwirtschaftskammergesetz 
eine  entsprechende  Bestimmung  getroffen,  mit  der  Be- 
gründung, denjenigen  Erwerbszweigen,  welche  nament- 
lich durch  den  Verkehr  an  der  Produktenbörse  in 
Mitleidenschaft  gezogen  sind,  die  Teilnahme  an  der 
Produktenbörse  zu  ermöglichen.  Aus  dieser  Bestim- 
mung und  Begründung  leitet  die  Regierung  weiterhin 
das  Recht  her,  Mitglieder  der  Handelskammer  in  die 
Börsen  vorstände  hineinzubringen  und  auch  so  der 
Regierung  indirekt  Einfluß  auf  die  Börsen  zu  ver- 
schaflPen.  Für  Berlin  hat  der  Minister  für  Handel  und 
Gewerbe  durch  Erlaß  vom  27.  März  1903  die  Auf- 
nahme folgender  Bestimmung  in  die  Börsenordnung 
verlangt : 

„Der  Börsenvorstand  besteht  aus  36  Mitgliedern, 
9  werden  von  der  Handelskammer  aus  ihrer  Mitte, 
27  Mitglieder  von  der  Gesamtheit  der  Börsenbesucher 
aus  ihren  Kreisen  gewählt;  unter  den  von  den  Börsen-, 
besuchern  zu  wählenden  müssen  mindestens  6  Mit- 
glieder des  Kollegiums  der  Ältesten  der  Kaufmann- 
schaft sich  befinden." 

Hiervon  gehören  20  Mitglieder  der  Vorstands- 
abteilung Fondbörse  an  und  zwar  setzen  sich  diese 
folgendermaßen  zusammen:  5  entstammen  den  von 
der  Handelskammer  gewählten ,  Mitgliedern,  4  sind 
Älteste  der  Kaufmannschaft,  11  entstammen  dem 
Kreise  der  Börsenbesucher.  Die  Vorstandsabteilung 
Produktenbörse  hat   16  Mitglieder,  4  sind  von  der 
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Handelskammer  entsandt,  2  sind  Älteste  der  Kauf- 
mannschaft, die  übrigen  10  entstammen  den  Börsen- 
mitgliedern. Hierzu  werden  als  weitere  Mitglieder 
noch  5  Vertreter  der  Landw^irtschaft  von  den  Börsen- 
besuchern gewählt;  doch  wird  zwecks  deren  Wahl  vom 
Landesökonomiekollegium  eine  Vorschlagsliste  von 
10  Personen  aufgestellt. 

Die  Mitglieder  der  Handelskammer  werden  auf 
1  Jahr  gewählt,  die  übrigen  Mitglieder  auf  3  Jahre 
und  zwar  in  getrennten  V\^ahlgängen  für  jede  Kategorie. 
Ein  Drittel  scheidet  jährlich  aus  und  wird  durch  Neu- 
wahl ergänzt. 

Beschlußfähig  ist  der  Gesamtbörsenvorstand  bei 
Anwesenheit  von  15,  die  Abteilung  Fondsbörse  bei 
Anwesenheit  von  9,  die  Abteilung  Produktenbörse  bei 
Anwesenheit  von  7  resp.  bei  Angelegenheiten  des 
Handels  mit  landwirtschafthchen  Produkten  von  9  Mit- 
gliedern. 

Nicht  so  kompliziert  liegen  die  Verhältnisse  bei 
den  übrigen  Börsen: 

In  Frankfurt  wählt  die  Handelskammer  aus  ihrer 
Mitte  den  aus  9 — 12  Mitgliedern  bestehenden  Vorstand 
(§  2  B.O.).  Beschlußfähig  ist  er  bei  Anwesenheit  der 
Hälfte  der  Mitglieder  (Geschäftsordnung  des  Börsen- 
vorstandes). 

In  Hamburg  werden  zu  Mitgliedern  der  allgemeinen 
Abteilung  Mitglieder  der  Handelskammer,  zu  Mitgliedern 
der  übrigen  5  Abteilungen  Angehörige  der  betreffen- 
den Geschäftszweige  ernannt.  Die  Ernennung  erfolgt 
alljährlich  durch  die  Handelskammer.  Der  Vorstand 
hat  42  Mitglieder.  Beschlußfähig  ist  jeder  Abteilungs- 
vorstand bei  Anwesenheit  der  Hälfte  seiner  Mitglieder 
(§  5  B.O.). 
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In  Bremen  wählt  die  Handelskammer  die  6  Mit- 
glieder der  Abteilung  I  aus  ihrer  Mitte,  die  5 — 7  Mit- 
glieder der  Abteilung  II,  der  lediglich  die  Kursnotie- 
rung für  Fonds  und  Aktien  obliegt,  wählt  sie  aus  der 
Zahl  der  Börsenbesucher  (§  3  B.O.). 

In  Lübeck  wählt  die  Handelskammer  den  aus 
5  Mitgliedern  bestehenden  Vorstand  der  allgemeinen 
Börse,  ebenso  wählt  sie  von  den  6  Mitgliedern  des 
Vorstandes  der  Produktenbörse  3  Vertreter  des  Handels- 
standes und  1  Stellvertreter.  2  Vertreter  der  Land- 
wirtschaft und  2  Stellvertreter  und  1  Vertreter  der 
Getreidemüllerei  und  1  Stellvertreter  sind  die  weiteren 
Mitglieder.    Diese  werden  vom  Senate  ernannt. 

Ahnlich  ist  es  in  Danzig  und  Stettin. 

In  Danzig  wählt  das  Vorsteheramt  der  Kaufmann- 
schaft aus  seiner  Mitte  jährlich  den  Börsenvorstand, 
der  aus  3  Mitgliedern  und  3  Stellvertretern  besteht. 
In  Stettin  haben  die  Vorsteher  der  Kaufmannschaft 
dasselbe  Recht.  Der  Vorstand  besteht  aus  2  Börsen- 
kommissarien  und  2  Stellvertretern.  Gleichlautend 
heißt  es  in  den  Börsenordnungen  bei  beiden  Börsen 
weiter,  daß  als  Vorstand  der  Produktenbörse  von  dem 
Aufsichtsorgan  jährlich  aus  den  Mitgliedern  der  Kor- 
poration der  Kaufmannschaft  eine  dem  Bedürfnis 
entsprechende  Anzahl  gewählt  wird.  Hierzu  kommen 
je  3  Vertreter  der  Landwirtschaft  und  3  Stellver- 
treter, diese  werden  von  der  Regierung  ernannt. 

In  Königsberg  wählt  das  Vorsteheramt  der  Kauf- 
mannschaft höchstens  20  Mitglieder  und  20  Stell- 
vertreter. Dazu  kommen  Vertreter  der  Landwirtschaft 
und  der  Müllerei  (§  3  B.O.). 

In  Breslau  wählt  die  Handelskammer  die  7  Mit- 
glieder aus  der  Zahl  der  dauernd  zum  Börsenbesuch 
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zugelassenen  Personen.  Beschlußfähig  ist  der  Vorstand 
bei  Anwesenheit  von  4  Personen. 

Ebenso  wählt  in  Köln  die  Handelskammer  den 
aus  11 — 15  Personen  bestehenden  Vorstand  aus  den 
Börsenbesuchern  (§  4  B.O.),  hiervon  müssen  mindestens 
6  aus  den  Mitgliedern  der  Effektenbörse  und  min- 
destens 5  aus  der  Zahl  der  Mitglieder  der  Produkten- 
börse gewählt  sein.  Dazu  kommen  für  den  Vorstand 
der  Produktenbörse  3  Vertreter  der  Landwirtschaft 
und  2  Vertreter  der  Müllerei,  diese  werden  von  der 
Landwirtschaftskammer  ernannt. 

Auch  an  der  Börse  für  den  Terminhandel  in 
Zucker  zu  Magdeburg  w^ählt  die  Handelskammer  7  Mit- 
glieder. Hiervon  müssen  2  Vertreter  der  Raffinerie- 
industrie sein.  Diese  werden  Börsenkommissare  ge- 
nannt. Außerdem  werden  Vertreter  der  Zuckerindustrie 
von  der  Regierung  ernannt  (§  4  B.O.). 

In  Essen  hat  der  Vorstand  12  Mitglieder,  die 
gleichfalls  von  der  Handelskammer  alljährlich  aus  der 
Zahl  der  Börsenbesucher  gewählt  werden  (§  2  B.O.). 

Der  aus  24  Mitgliedern  bestehende  Vorstand  der 
Börse  zu  Düsseldorf  wird  ebenfalls  aus  der  Zahl  der 
Börsenbesucher  gewählt,  jedoch  nur  9  Mitglieder  von 
der  Handelskammer,  die  übrigen  15  wählen  die  Börsen- 
mitglieder selbst.  Sie  werden  auf  drei  Jahre  gewählt, 
wobei  alljährlich  ^/g  ausscheidet  (§12  B.O.). 

Merkwürdigerweise  zeigen  die  drei  neueren  preußi- 
schen Börsen  mehr  Selbständigkeit  hinsichtlich  der 
Wahl  des  Vorstandes. 

An  der  Produktenbörse  zu  Koblenz  wählt  je  auf 
drei  Jahre  die  Gesamtheit  der  einen  Jahresbeitrag 
leistenden  Börsenbesucher  9  Vertreter  des  Handels 
zum  Börsenvorstand.    Hiervon  müssen  je  2  Getreide- 
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händler,  Mehlhändler,  Müller  und  Agenten  sein.  Dazu 
werden  von  der  Landwirtschaftskammer  für  die  Rhein- 
provinz 3  Vertreter  der  Landwirtschaft  gewählt  (§§  8, 
9  B.O.). 

Ebenso  wählen  die  Mitglieder  der  Schifferbörse  zu 
Duisburg-Ruhrort  ihren  Vorstand  selbst.  Er  besteht 
aus  24  Mitgliedern.  Von  diesen  werden  16  von  ein- 
getragenen Firmen,  8  dagegen  von  Einzelschiffern  ge- 
wählt (§  4  B.O,). 

In  Hannover  ist,  wie  bereits  erwähnt,  der  Vor- 
stand des  Vereins  „Börse  zu  Hannover"  gleichzeitig 
Vorstand  der  Börse. 

Für  Sachsen  bestimmt  das  Gesetz  vom  30.  April 
1906,  die  Umgestaltung  des  Landeskulturrats  betreffend, 
daß  in  den  Vorstand  der  Produktenbörse  zu  Leipzig 
1  Vertreter  der  Landwirtschaft  gewählt  wird.  Die  V^^ahl 
erfolgt  durch  den  Landeskulturrat  für  das  Königreich 
Sachsen.  Den  Vorstand  der  Börse  zu  Leipzig  wählt 
im  übrigen  die  Handelskammer.  Von  demselben  hat 
die  Abteilung  I,  Fondsbörse,  8  Mitglieder  und  die  Ab- 
teilung n,  Produktenbörse,  5  Mitglieder  und  die  Ab- 
teilung ni,  V\^arenbörse,  ebenfalls  5  Mitglieder.  Von 
den  Mitgliedern  der  Abteilung  H  sind  2  dem  Getreide- 
handel oder  anderen  an  der  Produktenbörse  vertretenen 
verwandten  Handelszweigen  zu  entnehmen,  während 
der  Müllerei,  der  Landwirtschaft,  sowie  dem  Rüböl- 
handel  je  1  Mitglied  anzugehören  hat.  Beschlußfähig 
ist  der  Gesamtvorstand,  wenn  11,  der  Vorstand  der 
Fondsbörse,  wenn  5,  der  Vorstand  der  Waren-  und 
Produktenbörse,  w^enn  je  3  Mitglieder  anwesend  sind 
{§  3  B.O.). 

In  Dresden,  wo  bis  zum  Erlaß  des  Börsengesetzes 
die  Börse  vollständig  autonom  war,  wählt  jetzt  noch 
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die  Genossenschaft  „Dresdener  Börse"  aus  der  Zahl 
der  Mitglieder  dieser  Genossenschaft  11  Mitglieder  des 
Vorstandes,  3  wählt  die  Handelskammer  aus  ihrer  Mitte. 
Die  Amtsdauer  beträgt  3  Jahre.  Beschlußfähig  ist  der 
Vorstand  bei  Anwesenheit  von  5  Mitghedern  (§  3  B.O.). 

An  der  neueren  und  kleineren  Börse  zu  Zwickau 
wählen  die  Vereinsmitglieder  den  Vorstand,  der  7  Mit- 
glieder hat. 

Im  ganzen  sieht  man  gerade  an  den  Börsen  in 
Norddeutschland,  daß  das  Streben  der  Regierungen 
dahin  geht,  vor  allem  auf  die  größeren  Börsen  Ein- 
fluß zu  gewinnen.  Die  kleineren  Börsen  haben  be- 
deutend mehr  Freiheit  und  werden  mehr  zufällig  von 
den  gesetzlichen  Bestimmungen  mitbetroffen. 

Die  süddeutschen  Börsen,  deren  Bedeutung  aller- 
dings mehr  lokal  ist,  haben  dagegen  durchgehend 
volle  Selbständigkeit  hinsichtlich  der  Wahl  des  Vor- 
standes. 

Von  den  beiden  bayerischen  Börsen  wählen  in 
Augsburg  die  Börsenmitglieder  aus  ihrer  Mitte  den 
Vorstand.  Derselbe  besteht  aus  7  Personen  und  wird 
auf  ein  Jahr  gewählt  (§  2  B.O.). 

In  München  wählt  die  Vorstandschaft  des  Mün- 
chener Handelsvereins  den  Vorstand.  Er  muß  aus  der 
Reihe  der  Mitglieder  des  Münchener  Handelsvereins 
entnommen  werden  und  aus  mindestens  10  Mitgliedern 
bestehen. 

An  der  Straßburger  Warenbörse  ist  jedes  Mitglied 
hinsichtlich  der  Vorstandswahl  wahlberechtigt.  Unter 
den  9 — 15  Mitgliedern  des  Vorstandes  muß  mindestens 
je  1  Vertreter  der  Landwirtschaft  und  der  Müllerei  sein. 

In  Mannheim  wählen  die  Börsenraitglieder,  die 
dem  Effektengeschäft  angehören,  aus  ihrer  Mitte  5  Mit- 
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glieder  und  die  dem  Produktengeschäft,  der  Müllerei 
und  der  Landwirtschaft  angehörenden  Mitglieder  aus 
ihrer  Mitte  7  Mitglieder  zum  Vorstand.  Hiervon  muß 
je  1  MitgHed  der  Müllerei  und  der  Landwirtschaft 
angehören  (§§  3,  4  B.O.). 

An  der  Effektenbörse  zu  Stuttgart  wählen  die 
Börsenmitglieder  den  aus  15  Personen  bestehenden 
Vorstand. 

b)  Aufgaben  des  Vorstandes. 

Die  dem  Börsenvorstand  obliegenden  Aufgaben 
sind  an  den  einzelnen  Börsen  zum  großen  Teile  die- 
selben. Das  Reichsbörsengesetz  hat  hier  in  weit- 
gehender Weise  eingegriffen. 

Zunächst  bestimmt  §  8  des  Reichsbörsengesetzes: 
Die  Handhabung  der  Ordnung  in  den  Börsenräumen 
liegt  dem  Börsen  vorstand  ob.  Er  ist  befugt,  Personen, 
welche  die  Ordnung  über  den  Geschäftsverkehr  an  der 
Börse  stören,  sofort  aus  den  Börsenräumen  zu  ent- 
fernen und  mit  zeitweiliger  Ausschließung  von  der 
Börse  oder  mit  Geldstrafen  zu  bestrafen.  Das  Höchst- 
maß bei  d^n  Strafen  wird  durch  die  Börsenordnung 
festgesetzt.  (Berlin  B.O.  §  19;  3  Tage  bis  1  Jahr  be- 
trägt  die  Ausschließungsfrist,  Geldstrafe  von  mindestens 
50  bis  höchstens  1500  Mk.;  Frankfurt  §  11  B.O.:  Die 
Ausschließungsfrist  geht  bis  zu  30  Tagen,  die  Geld- 
strafe bis  zu  500  Mk. ;  Hamburger  B.O.  §  17:  3  Monate, 
600  Mk.;  Leipziger  B.O.  §  31:  4  Wochen,  300  Mk.; 
Münchener  B.O.  1  Jahr,  500  Mk.  etc.  Dazu  enthalten 
die  Börsenordnungen  Bestimmungen,  ob  die  erwirkte 
Strafe  in  die  Börsenkasse  oder  in  eine  andere  Kasse 
fließt.) 

Gegen  die  Verhängung  der  Strafen  findet  inner- 
halb einer  durch  die  Börsenordnung  festzusetzenden 
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Frist  die  Beschwerde  an  die  Börsenaufsichtsbehörde 
statt.  (Siehe  Berliner  B,0.  §  25  einwöchentHche  Be- 
schwerdefrist, Hamburger  B.O.  §  19  dreitägige  Be- 
schwerdefrist etc.) 

Das  Gesetz  hat  weiterhin  dem  Börsenvorstand  die 
Entscheidung  über  die  Zulassung  von  Wertpapieren 
zum  Börsenterminhandel  und  die  Preis-  und  Kurs- 
notierung überwiesen.  Der  Vorstand  ist  für  Irrtümer 
verantwortlich. 

In  der  Regel  wird  daher  die  Preisnotierung  von 
mehreren  oder  einem  Mitglied  des  Vorstandes  vor- 
genommen, mit  der  Maßgabe,  daß  bei  der  Preis- 
notierung von  Produkten  die  betreffenden  Interessen- 
kreise vertreten  sind.  (Berliner  B.O  §  29:  Die  amtliche 
Festsetzung  der  Börsenpreise  erfolgt  namens  des  Börsen- 
vorstandes durch  Mitglieder  der  betreffenden  Ab- 
teilungen des  Börsenvorstandes.  Frankfurter  B.O.  §  19: 
Die  Feststellung  und  Veröffentlichung  der  Kurse  erfolgt 
an  der  Mittags-  und  an  der  Abendbörse  im  Auftrage 
der  Handelskammer  durch  die  Maklerkammer,  unbe- 
schadet der  dem  Börsenvorstand  nach  §  29,  Abs.  2 
des  Börsengesetzes  eingeräumten  Rechte.) 

An  den  Börsen,  die  keine  amtliche  Preisnotierung 
haben,  greift  der  §  29  des  B.G.  nicht  Platz. 

In  Straßburg  wählt  seit  Bestehen  der  Börse  der 
Börsenvorstand  eine  Spezialkommission,  die  jeden  Frei- 
tag die  Preise  (Produkten)  festsetzt  und  veröffentlicht. 
Seit  Geltung  des  Börsengesetzes  ist  in  dieser  Notierungs- 
kommission die  Landwirtschaft  vertreten  (§  42  B.O.). 
Die  Notierungen  beziehen  sich  nur  auf  die  Bewertung 
zum  Kauf  angebotener  Ware,  ohne  daß  der  Vorstand 
eine  durchweg  sichere  Gewähr  übernimmt.  Der  Vor- 
stand ist  bei  etwa  vorkommenden  Irrtümern  nicht  ver- 
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antwortiich.  Daß  es  sich  nicht  um  Preisnotierung  im 
Sinne  des  Börsengesetzes  handelt,  geht  auch  daraus 
hervor,  daß  die  Kontrakte  über  die  getätigten  Geschäfte 
keiner  Stempelpflicht  unterworfen  sind. 

In  Zwickau  erfolgt  die  Feststellung  der  Kurse  im 
Wege  der  Auktion.  Die  Leitung  der  Auktion  hat  eine 
an  dem  Börsenverkehr  unbeteiligte  Person.  Dieselbe 
wird  vom  Vorstande  ernannt  und  vom  Staatskommissar 
verpflichtet. 

An  der  Industriebörse  zu  Stuttgart  findet  ebenfalls 
keine  amtliche  Preisnotierung  statt. 

Außer  den  gesetzlichen  Befugnissen  entscheidet 
der  Börsenvorstand  noch  über  die  Zulassung  von  Börsen- 
besuchern. Weiterhin  hat  er  an  fast  allen  Börsen  das 
Recht,  für  den  Geschäftsverkehr  Bestimmungen  zu 
treffen,  er  setzt  unter  anderem  die  Börsenzeit  fest. 
Diese  Bestimmungen  unterliegen  zumeist  der  Ge- 
nehmigung der  Aufsichtsbehörde ,  die  zugleich  Be- 
schwerdeinstanz bei  den  Anordnungen  des  Börsen- 
vorstandes ist.  An  einzelnen  Börsen  trifft  auch  die 
Handelskammer  direkt  die  für  den  Geschäftsverkehr 
erforderlichen  Anordnungen. 

Ebenfalls  zumeist  mit  Genehmigung  der  Handels- 
kammer resp.  des  Aufsiclitsorgans,  setzt  der  Börsen- 
vorstand die  Börsenverkehrsbedingungen  fest.  Er 
bildet  auch  oft,  sei  es  in  seiner  Gesamtheit  oder  in 
einer  Kommission,  das  Schiedsgericht  (Berlin,  Ham- 
burg, Bremen,  Augsburg  etc.). 

In  Mannheim  und  Straßburg  ernennt  der  Vorstand 
lediglich  die  Schiedsrichter.  In  Breslau  wechseln 
Mitglieder  der  Handelskammer  und  Mitglieder  des 
Börsenvorstandes  als  Schiedsrichter  ab.  In  München 
und  Dresden  ist  das  Börsenschiedsgericht  vom  Börsen- 
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vorstand  unabhängig,  es  wird  in  München  vom  Vor- 
stand des  Münchener  Handelsvereins  und  in  Dresden 
vom  Vorstand  der  Genossenschaft  „Dresdener  Börse" 
gewählt.  In  Koblenz  besteht  ein  Schiedsgerichtsaus- 
schuß. 3  Mitglieder  davon  werden  von  der  Landwirt- 
schaftskammer für  die  Rheinprovinz  ernannt,  weitere 
6  werden  von  den  Börsenbesuchern  gewählt. 

Die  Börsenschiedsgerichte  haben  Rechtsstreitig- 
keiten unter  Ausschluß  der  ordentlichen  Gerichte  zu 
entscheiden.  Sie  bestanden  schon  vor  1896  an  einer 
Reihe  von  Börsen.  Sie  bieten  den  Vorteil  einer 
raschen  Entscheidung  und  außerdem  wird  der  Streit- 
fall von  Berufsgenossen  beurteilt.  Um  jedoch  zu  ver- 
meiden, daß  durch  das  Schiedsgericht  die  Geschäfts- 
bedingungen einer  bestimmten  Börse  auch  Personen 
aufgedrängt  werden,  die  nicht  Börsenbesucher  sind, 
bestimmt  das  Börsengesetz  §  28,  daß  das  Schieds- 
gericht nur  dann  in  Funktion  tritt,  wenn  sich  die 
Beteiligten  nach  Entstehung  des  Streitfalles  dem 
Schiedsgericht  unterwerfen.  Nur  diejenigen  Personen, 
die  Vollkaufleute  sind  und  ins  Handelsregister  ein- 
getragene Gesellschaften  und  Genossenschaften  unter- 
stehen an  sich  dem  Schiedsgericht.  Es  sind  dies  die- 
selben Kategorien,  die  auch  Börsentermingeschäfte  an 
sich  rechtsverbindlich  abschließen  können. 

C.  Die  Zulassung  zum  Börsenbesueh. 

Da  der  Zweck  der  Börse  ist,  Handelsgeschäfte 
zu  erleichtern,  so  ist  vor  allen  den  am  Handel  inter- 
essierten Kreisen  Zutritt  zu  gewähren.  Die  meisten 
Börsenordnungen  geben  sogar  gewissen  Personen  einen 
Rechtsanspruch.  In  der  Berliner  Börsenordnung  §  15 
heißt  es:   „Dauernd  und  mit  der  Befugnis  zur  Teil- 
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nähme am  Börsenhandel  werden  zum  Börsenbesuche 
zugelassen  diejenigen  volljährigen  Personen,  welche 
als  Inhaber  einer  Firma,  als  Gesellschafter  einer  offenen 
Handelsgesellschaft,  als  Vorstandsmitglieder  einer 
Aktionsgesellschaft,  als  persönlich  haftende  Gesell- 
schäfter  einer  Kommanditgesellschaft  oder  Kommandit- 
gesellschaft auf  Aktien,  als  Geschäftsführer  einer  Ge- 
sellschaft mit  beschränkter  Haftung  oder  Vorstands- 
mitglieder einer  eingetragenen  Genossenschaft  in  das 
Handelsregister  oder  in  das  Genossenschaftsregister 
Berlins  oder  eines  seiner  Vororte  eingetragen  sind, 
sowie  die  Vorstandsmitglieder  der  öffentlichen  Bank-  ' 
anstalten,  die  in  Berlin  oder  einem  seiner  Vororte 
ihren  Sitz  haben.  Die  Zulassung  solcher  Personen  darf 
nur  abgelehnt  werden,  wenn  die  Bestimmungen  der 
§§14  und  17  (d.  h.  wer  nach  dem  Gesetz  und  der 
Börsenordnung  an  sich  nicht  zum  Börsenbesuch  zu- 
gelassen werden  darf,  und  wer  durch  ehrengerichtliche 
Entscheidung  oder  Beschluß  des  Börsenvorstandes  vom 
Börsenbesuch  ausgeschlossen  wird)  entgegenstehen  oder 
dem  Börsenvorstande  Umstände  bekannt  sind,  welche 
die  Befürchtung  rechtfertigen,  daß  der  Antragsteller 
den  Anforderungen,  die  an  einen  am  Börsenhandel 
teilnehmenden  Börsenbesucher  zu  stellen  sind,  nicht 
entsprechen  wird."  Dann  heißt  es  weiter:  „Prokuristen 
oder  Bevollmächtigte  der  vorerwähnten  Betriebe 
können  als  Börsenbesucher  mit  der  Befugnis,  am 
Börsenhandel  teilzunehmen,  zugelassen  werden."  Ferner: 
Anderen  Personen  kann  der  Börsenvorstand  nach 
seinem  Ermessen  die  dauernde  Zulassung  mit  Teil- 
nahmebefugnis gewähren." 

In  verschiedenen  Börsenordnungen  (Frankfurter 
B.O.  §3;   Breslauer  B.O.  §27;  Dresdner  B.O.  §9) 
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kehrt  dieselbe  Bestimmung  fast  wörtlich  wieder,  andere 
enthalten  kleine  Abw^eichungen,  so  wird  in  Köln  der 
Personenkreis  der  an  sich  zur  Zulassung  Berechtigten 
noch  auf  Grubenvorstandsmitglieder  und  auf  Direk- 
toren von  Gewerkschaften  ausgedehnt.  Hinsichtlich 
des  örtlichen  Bezirks  ist  für  die  Börse  in  Köln  die 
Stadt  Mühlheim  mit  inbegriffen.  Für  die  Börsen  Essen 
und  Düsseldorf  ist  eine  örtliche  Beschränkung  nicht 
aufgestellt,  die  betreffenden  Firmen  brauchen  nur  bei 
einem  deutschen  Amtsgerichte  eingetragen  sein.  Die 
Mannheimer  B.O.  §  22  gibt  außer  den  in  Mannheim 
selbst  eingetragenen  Firmen  solchen  auswärtigen  Firmen, 
die  mit  Mannheim  und  Ludw^igshafen  dauernde  Ge- 
schäftsverbindungen unterhalten,  die  Berechtigung  zur 
Zulassung.  In  Leipzig  haben  diejenigen  Firmen  einen 
Rechtsanspruch  auf  Zulassung,  die  zu  dem  Aufwand  der 
Handelskammer  beitragspflichtig  sind.  Einige  Börsen- 
ordnungen machen  die  Zulassung  davon  abhängig,  daß 
die  Börsenbesucher  den  Vereinen  beitreten,  welche 
die  finanzielle  Verwaltung  haben  (in  München  der 
Münchener  Handelsverein,  in  Augsburg  der  Augsburger 
Handelsverein,  in  Hannover  der  Verein  Börse  zu 
Hannover).  Im  übrigen  gehen  sie  von  denselben  Grund- 
sätzen aus.  In  den  Börsenordnungen  von  Straßburg, 
Zwickau, "  Stuttgart  fehlen  derartige,  genauer  gefaßte 
Bestimmungen. 

Die  Börsen  in  den  Seestädten  und  auch  die 
Schifferbörse  zu  Duisburg-Ruhrort  nehmen  grundsätz- 
lich einen  andern  Standpunkt  ein.  Gemäß  dem  Zw^eck 
dieser  Börsen,  den  gesamten  Handel,  einschließlich 
des  Versicherungswesens  und  der  Verfrachtung,  in 
sich  aufzunehmen,  oder  wie  bei  der  Ruhrorter  Börse, 
lediglich  der  Verfrachtung  zu  dienen,  steht  an  diesen 
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Börsen  der  Zutritt  jedermann  offen  (Hamburger  B.O. 
§  10.  Der  Zutritt  steht  allen  anständigen  männlichen 
Personen  offen.  Bremer  B.O.  §  12.  Allen  nicht  gemäß 
dem  Börsengesetz  oder  der  'Börsenordnung  ausge- 
schlossenen Personen  ist  der  Zutritt  gestattet). 

Über  Beschränkung  der  Zulassung  haben  vor 
Erlaß  des  Börsengesetzes  eingehende  Erörterungen 
stattgefunden.  Man  fand  keine  Rechtsnormen,  die 
leicht  auf  alle  Börsen  hätten  Anwendung  finden  können. 
Vor  allen  Dingen  wehrt  sich  Hamburg  gegen  eine 
Beschränkung  des  Börsenverkehrs.  In  der  Börsen- 
enquetekommission  sagt  z.  B.  der  Sachverständige  Hor- 
witz:  „Die  ganze  Bevölkerung  von  Hamburg  ist^mit 
der  Börse  verwachsen.  Die  Börse  hat  sich  nach  und 
nach  entwickelt  zu  ihrer  jetzigen  Bedeutung,  und  es 
würde  einen  Sturm  der  Entrüstung  hervorrufen,  wenn 
man  die  Freiheit,  die  jetzt  jedem  zusteht,  in  irgend- 
einer Weise  einschränken  wollte."  Im  Resultat  hat 
das  Börsengesetz  nicht  sehr  weitgehende  Einschrän- 
kungen getroffen,  es  bezeichnet  diejenigen  Personen, 
von  denen  der  Börsenverkehr  freigehalten  werden 
muß,  jedoch  kann  die  Landesregierung  Ausnahmen 
gestatten. 

Vom  Börsenbesuche  sind  ausgeschlossen: 

1.  Personen  weiblichen  Geschlechts. 

2.  Personen,  welche  sich  nich  im  Besitze  der  bürger- 
lichen Ehrenrechte  befinden. 

3.  Personen,  welche  infolge  gerichtlicher  Anord- 
nung in  der  Verfügung  über  ihr  Vermögen  be- 
schränkt sind. 

4.  Personen,  welche  wegen  betrügerischen  Bankerotts 
rechtskräftig  verurteilt  sind. 
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5.  Personen,  welche  wegen  einfachen  Bankerotts 
rechtskräftig  verurteilt  sind. 

6.  Personen,  welche  sich  im  Zustand  der  Zahlungs- 
unfähigkeit befinden. 

7.  Personen,  gegen  welche  durch  rechtskräftige  oder 
für  sofort  wirksam  erklärte  ehrengerichtliche 
Entscheidung  auf  Ausschließung  von  dem  Besuch 
einer  Börse  erkannt  ist. 

Einige  von  diesen  Ausschließungsgründen  gelten 
absolut,  z.  B.  wenn  jemand  wegen  betrügerischen 
Bankerotts  verurteilt  ist,  andere  nur  während  der 
Dauer  des  Ausschließungsgrundes,  z.  B.  bei  gericht- 
licher Vermögensbeschränkung. 

Die  Börsenordnungen  können  weitere  Aus- 
schließungsgründe festsetzen. 

Beispielsweise  finden  sich  weitere  Ausschließungs- 
gründe in  der  B.O.  von  Berlin  §  14  (Personen,  welche 
an  einer  die  übrigen  Börsenbesucher  oder  den  Verkehr 
an  der  Börse  gefährdenden  Krankheit  leiden).  Die- 
selbe Bestimmung  besteht  für  die  Börse  zu  Breslau, 
Hannover  und  Düsseldorf.  Hamburger  B.O.  §  14  be- 
stimmt: Personen,  welche  die  Zahlung  der  ihnen  aufer- 
legten Straf- und  Sühnegelderunterlassen.  Das  gleiche  gilt 
in  Hannover.  Hannover,  Frankfurt,  Düsseldorf  schließen 
noch  diejenigen  Personen  aus,  die  den  Jahresbeitrag 
nicht  zahlen.  Die  Frankfurter  B.O.  bestimmt  weiter: 
Es  sind  ausgeschlossen  von  den  Börsenversammlungen: 
Personen,  welche  ihre  Verpflichtungen  aus  an  der 
Börse  geschlossenen  Geschäften  nicht  erfüllen,  solche 
Börsenbesucher,  welche  sich  den  Entscheidungen  des 
Börsenvorstandes  über  die  geltenden  Usancen  nicht 
unterwerfen.  Im  Anschluß  an  Ziffer  3  der  gesetz- 
lichen   Ausschließungsgründe   dehnt    die   B.O.  von 
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Düsseldorf  die  ßestimmung  auf  Minderjährige  aus. 
Diese  sind  an  sich  nicht  vom  ßörsenbesuch  ausge- 
schlossen, da  sie  nicht  auf  Grund  gerichtlicher  An- 
ordnung, sondern  kraft  Gesetzes  in  der  Verfügung 
über  ihr  Vermögen  beschränkt  sind.  Die  B.O.  von 
Lübeck  §  11  erweitert  die  Ausschließungsgründe  da- 
hin,, daß  ebenfalls  solche  Personen  nicht  zugelassen 
werden,  welche  von  öffentlichen  Wohltätigkeitsanstalten 
Unterstützungen  empfangen,  solche,  welche  wegen 
Ver brechen,  deren  Bestrafung  den  Verlust  der  bürger- 
lichen Ehrenrechte  zur  Folge  haben  kann,  sich  im 
Anklagezustand  befinden;  Personen,  welche  den  Offen- 
barungseid geleistet  haben.  Die  Börsenordnungen 
von  Stettin  und  Königsberg  schließen  Personen  aus, 
die  die  Börse  zu  fremden  Zwecken  benutzen.  In  der 
Börsenordnung  von  Köln  heißt  es:  Es  kann  ausge- 
schlossen werden,  wer  die  Verhandlungen  vor  dem 
Schiedsgericht  verweigert  oder  unmöglich  macht,  einem 
Schiedssprüche  oder  einem  vor  Schiedsrichtern  abge- 
schlossenen Vergleiche  nicht  nachkommt.  Ähnlich  wird 
für  München  bestimmt:  wer  die  Annahme  zur  Wahl 
zum  Schiedsrichter  ablehnt,  wird  ausgeschlossen. 

Daß  der  Börsenvorstand  auf  Grund  seiner  Diszi- 
plinargewalt bei  Ruhestörungen  etc.  zeifweihge  Aus- 
schließung der  Börsenbesucher  anordnen  kann,  ist 
bereits  erwähnt. 

Von  der  Börsenenquetekommission  wurde  emp- 
fohlen, die  Zulassung  zum  Börsenbesuch  von  der  Stel- 
lung von  Gewährsmännern  abhängig  zu  machen,  um 
den  Kreis  der  Börsenbesucher  zu  beschränken,  und 
um  vor  allem  leichtsinnige  und  gewissenlose  Elemente 
von  der  Börse  fern  zu  halten.  Diese  Forderung,  die 
für  verschiedene  Börsen  schon  vor  1896  gilt,  ist  nicht 
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zum  Gesetz  geworden,  doch  ist  sie  in  einige  Börsen- 
ordnungen aufgenommen.  Naturgemäß  fehlt  in  der 
freieren  Verfassung  der  Börsen  der  drei  Hansastädte 
und  der  übrigen  Seestädte  Stettin,  Danzig  und  Königs- 
berg eine  entsprechende  Bestimmung.  Ebenfalls  sahen 
die  kleineren  Börsen  davon  ab.  Für  Berlin  verlangt 
die  Börsenordnung  §  17  die  Angabe  von  3  Gewährs- 
männern; für  Frankfurt  wird  die  Namhaftmachung  von 
2  Auskunftspersonen  verlangt;  Essen  und  Düsseldorf 
verlangen  die  Stellung  von  2  Gewährsmännern.  Um 
zu  verhüten,  daß  eine  derartige  Bestimmung  lediglich 
Formsache  wird,  schreiben  die  Börsenordnungen  vor, 
daß  die  Gew^ährsmänner  selbst  längere  Zeit,  meist 
2  Jahre,  zum  Börsenbesuche  zugelassen  waren.  In 
Berlin  kann  sogar  nach  §  17  ein  Gewährsmann  für 
die  Dauer  von  3  Tagen  bis  zu  3  Monaten  vom  Börsen- 
besuch ausgeschlossen  werden,  es  kann  ihm  das  Recht, 
Gewährsmann  zu  sein,  abgesprochen  werden,  wenn 
gegen  den  von  ihm  Empfohlenen  auf  Ausschließung 
vom  Börsenbesuche  für  die  Dauer  von  3  Monaten 
oder  länger  erkannt  wird,  falls  ihm  Fahrlässigkeit  bei 
der  Empfehlung  zur  Last  gelegt  werden  kann.  Der 
Gewährsmann  kann  jedoch  dann  nicht  mehr  verant- 
wortlich gemacht  werden,  wenn  zwischen  der  Gewähr- 
schaft und  der  Ausschließung  mehr  als  3  Jahre 
liegen. 

In  formeller  Hinsicht  finden  sich  in  bezug  auf  die 
Zulassung  zum  Börsenbesuch  noch  einige  untergeord- 
nete Verschiedenheiten.  Über  die  Form  des  Antrags 
sind  vielfach  noch  Einzelheiten  festgesetzt,  darüber, 
wer  zur  Stellung  des  Antrages  legitimiert  ist,  über  den 
Ausweis,  Eintrittskarten,  Tageskarten,  Jahreskarten 
wird  näheres  festgesetzt.  Über  die  dafür  zu  entrichtende 
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Gebühr  ist  unter  dem  Punkt  „finanzielle  Verwaltung" 
bereits  gesprochen. 

Die  Börsenbesucher  haben  an  fast  allen  Börsen 
das  Recht,  einmal  oder  mehrmals  Fremde  einzuführen, 
die  sich  dann  oft  jeweils  in  ein  Fremdenbuch  ein- 
tragen. 

D.  Die  Preis-  und  Kursnotierung, 
a)  Zulassung  von  Wertpapieren  etc.  zum  Börsenhandel. 

Die  Vorbedingung  zu  einer  Preisnotierung  ist,  daß 
das  betreffende  Papier  oder  die  Ware  börsenmäßig 
gehandelt  wird.  Bei  den  Wertpapieren  liegt  es  nun 
so,  daß  die  Börse  für  sie  der  Markt  ist,  es  gibt  kein 
anderes  Institut,  welches  für  Effekten,  Wechsel  etc. 
Angebot  und  Nachfrage  ausgleicht.  Produkten  und 
Waren  dagegen  haben  viel  leichter  die  Möglichkeit, 
ohne  Inanspruchnahme  der  Börse  von  Produzenten  zu 
Konsumenten  zu  wandern,  wie  es  tatsächlich  durch 
Märkte  und  Großhandel  geschieht.  Dagegen  ist  der 
Terminhandel  in  Produkten  wiederum  auf  die  Börse 
beschränkt.  In  je  feineren  Verkehrsformen  sich  der 
Handel  bewegt,  um  so  mehr  ist  er  auf  die  Börsen- 
institutionen angewiesen.  Um  so  mehr  wird  er  aber 
auch  zum  Spekulationshandel.  Darum  wird  lediglich 
die  Zulassung  von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel 
und  der  Börsenterminhandel  von  Gesetzesbestimrnungen 
betroffen,  der  Effektivhandel  mit  Waren  dagegen  nicht 
in  der  Weise  beschränkt.  Der  Börsenterminhandel  ist 
fast  erschöpfend  durch  das  Börsengesetz  geregelt.  Aber 
auch  in  bezug  auf  die  Zulassung  von  Wertpapieren 
zum  Börsenhandel  hat  das  Börsengesetz  und  die  er- 
gänzende Bundesratsbekanntmachung  betr.  die  Zu- 
lassung von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel  vom 
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11.  Dezember  1896,  Ergänzung  vom  20.  November  1900 
weitgehend  eingegriffen.  §  36  des  Börsengesetzes  be- 
stimmt: Die  Zulassung  von  Wertpapieren  erfolgt  an 
jeder  Börse  durch  eine  Kommission  (Zulassungsstelle) 
von  deren  Mitgliedern  wenigstens  die  Hälfte  aus 
Personen  bestehen  muß,  die  sich  nicht  berufsmäßig 
am  Börsenhandel  beteiligen.  Wie  weit  die  Prüfungs- 
pflicht der  Zulassungsstelle  geht,  ist  durch  denselben 
Paragraphen  festgelegt  und  durch  die  erwähnte  Be- 
kanntmachung ergänzt. 

Die  Bekanntmachung  des  Bundesrats  setzt  auch 
die  Voraussetzungen  zur  Zulassung  fest.  Unterschiedlich 
für  große  und  kleine  Börsen  ist  dabei  die  Bestimmung, 
daß  bei  Wertpapieren,  deren  Zulassung  zum  Börsen- 
handel erfolgen  soll,  der  Gesamtwert  der  Stücke  nach 
ihrem  Nennwert  sich  mindestens  beläuft, 

für  die  Börsen  von  Berlin,  Frankfurt  a.  M.  und 
Hamburg  auf  1  Million  Mark,  für  alle  übrigen  Börsen 
auf  500000  Mark. 

Bür  Berlin,  Frankfurt  a.  M.  und  Hamburg  kann 
die  Börsenaufsichtsbehörde  im  Einzelfalle  die  Zulassung 
von  Werten  im  Mindestbetrage  von  500000  Mk.  ge- 
statten, wenn  der  Gegenstand  der  Emission  nur  Be- 
deutung für  das  engere  Wirtschaftsgebiet  hat,  welchem 
der  Börsenplatz  angehört.  Die  Landesregierung  kann 
unter  gleicher  Voraussetzung  für  alle  Börsen  die  Zu- 
lassung eines  Betrages  von  weniger  als  500000  Mk. 
gestatten. 

Zur  selbständigen  Regelung  sind  den  Börsen- 
ordnungen nur  einige  Punkte  untergeordneter  Be- 
deutung geblieben,  über  die  Zusammensetzung,  Wahl 
und  Beschlußfähigkeit  der  Zulassungsstelle,  über  das 
Beschwerderecht  und  über  die  Festsetzung  von  Ge- 
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bühren.  Bei  der  Zusammensetzung  der  Zulassungs- 
stellen und  der  Ernennung  der  Mitglieder  ist  wieder 
das  Streben  der  Handelskammer  und  somit  der  Re- 
gierung unverkennbar,  Einfluß  auf  die  Börsen  zu  ge- 
winnen. Für  Berlin  hat  sich  bei  dem  Kampf  zwischen 
den  Ältesten  der  Kaufmannschaft  und  der  Handels- 
kammer folgendes  Resultat  ergeben: 

Die  Mitglieder  (22—28  ordentliche  Mitglieder  und 
8 — 10  Stellvertreter)  werden  von  der  Handelskammer 
erwählt.  Von  den  ordentlichen  Mitgliedern  sind  5  aus 
der  Zahl  der  Mitglieder  der  Handelskammer,  6  aus 
der  Zahl  der  Mitglieder  der  Ältesten  der  Kaufmann- 
schaft zu  wählen. 

Im  übrigen  bestehen  die  Zulassungsstellen  aus 
Börsenmitgliedern,  die  in  Preußen  und  auch  in  den 
Hansastädten  durchweg  durch  die  Aufsichtsbehörde 
gewählt  werden,  die  auch  Beschwerdeinstanz  ist.  In 
Düsseldorf  und  Essen  wählt  der  Vorstand  die  Mitglieder. 
In  Danzig  und  Lübeck,  Duisburg  und  Koblenz  bezieht 
sich  die  Preisnotierung  nur  auf  Produkten  und  Frachten, 
es  ist  daher  an  diesen  Börsen  keine  Zulassungsstelle 
errichtet.  Ebenso  ist  Straßburg  lediglich  Warenbörse. 
In  Sachsen  werden  die  Mitglieder  der  Zulassungsstellen 
zur  Hälfte  von  den  Börsenmitgliedern  gewählt.  In 
Stuttgart  wählt  der  Vorstand  die  Mitglieder.  In  Mann- 
heim haben  die  Mitglieder  der  Abteilung  Effektenbörse 
das  Wahlrecht.  Ebenso  üben  in  Hannover  die  Mit- 
glieder das  W^ahlrecht  aus.  Die  Zahl  der  Mitglieder 
und  Stellvertreter  der  Zulassungsstellen  variiert  je  nach 
der  Bedeutung  der  Börse,  ebenso  die  zur  Beschluß- 
fähigkeit notwendige  Anzahl.  Die  Zulassungsstelle  von 
Hamburg  hat  18  Mitglieder,  Frankfurt  16,  Dresden  14, 
Leipzig  14,  Bremen  7,  Essen  8,  Köln  6—8  etc. 
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Die  bei  der  Zulassung  erforderlichen  Formalitäten 
sind  gesetzlich  geregelt  und  insofern  enthalten  die 
Börsenordnungen  nur  wörtliche  Wiederholungen  des 
Gesetzestextes. 

Berechtigt  zu  dem  Antrag  auf  Zulassung  sind  in 
der  Regel  die  Börsenmitglieder  oder  ortsansässige 
Firmen.  Die  Börsen  können  die  Zulassung  von  Wert- 
papieren von  der  Zahlung  einer  bestimmten  Gebühr 
abhängig  machen.  Da  es  fraglich  ist,  ob  sie  für  die 
Zulassung  selbst  eine  Gebühr  beanspruchen  können, 
enthalten  die  in  Frage  kommenden  Börsenordnungen 
gleichzeitig  die  Bestimmung,  daß  vor  Zahlung  der  Ge- 
bühr keine  Preisnotierung  in  dem  Papier  etc.  statt- 
finden darf.  (Siehe  B.O.  von  Leipzig,  Dresden,  Köln, 
Stuttgart,  flamburg  etc.)  Doch  ist  dieser  Punkt  auch 
oft  in  den  Vereinsstatuten  der  an  den  Börsen  inter- 
essierten Korporationen  geregelt.  (Siehe  §  50  der  Ver- 
fassung der  Korporation  der  Kaufmannschaft  von  Berlin 
vom  19.  Februar  1898.) 

b)  Die  Preisnotierung. 

Das  Schwergewicht  des  Börsenhandels  liegt  in  der 
Preisbildung  wie  überall,  wo  Angebot  und  Nachfrage 
zusammentreffen.  An  sich  ist  die  Preisbildung  von 
tatsächlichen  Verhältnissen  abhängig,  z.  B.  sind  nicht 
nur  die  Preise  der  Produkten,  sondern  auch  die  Eifekten- 
kurse  sehr  abhängig  von  dem  Ausfall  der  Ernten.  Im 
allgemeinen  haben  die  Eft'ektenkurse  ebenso  wie  die 
Produktenpreise  bei  Bevölkerungszunahme  und  damit 
Hand  in  Hand  gehender  Kapitalisierung  steigende 
Tendenz,  wobei  ihre  Rentabilität  geringer  wird.  In 
den  modernen  Staaten  spielen  jedoch  auch  noch  andere 
Faktoren  bei  der  Preisgestaltung  mit,  das  ist  Kapital- 
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macht  und  politische  Macht.  Doch  wird  selbst  durch 
Kapitalmacht  ein  Preis  nicht  auf  lange  künstlich  auf 
einem  Niveau  gehalten,  das  seiner  natürlichen  Bildung 
nicht  entspricht.  Ausschlaggebend  ist  im  letzten  Grunde 
doch  die  Prosperität  des  Unternehmens,  die  Beteihgten 
müssen  doch  wieder  hierauf  zurückkommen.  Künstliche 
Preistreibereien  sind  nie  von  langer  Dauer.  Von 
dauernder  Wirkung  dagegen  sind  indirekte  Einflüsse 
durch  Gesetze  und  Zölle.  Die  Bestimmung  z.  B.,  daß 
in  dem  Vorstand  der  Produktenbörsen  Vertreter  der 
Landwirtschaft  und  der  Getreidemüllerei  aufgenommen 
werden  müssen,  ist  von  den  beteiligten  Kreisen  durch- 
gesetzt, um  die  Preise  in  ihrem  Sinne  zu  beeinflussen. 

Derartige  Bestimmungen  widersprechen  dem  Zweck 
der  Börse,  die  Börse  hat  nicht  die  Aufgabe,  einzelne 
Gruppen  zu  unterstützen,  sie  soll  lediglich  Handel  und 
Verkehr  erleichtern  und  die  Vorschriften  sollen  den 
Zweck  haben,  dem  Börsenverkehr  eine  sichere  Grund- 
lage zu  geben.  Einwirkungen  und  Beeinflussung  der 
Preise  ist  ein  Unding.  Doch  müssen  die  Börsen- 
einrichtungen eine  Gewähr  dafür  bieten,  daß  bei  der 
Notierung  der  Kurse  und  Preise  keine  Versehen  und 
Fälschungen  vorkommen  können  und  daß  die  Ver- 
öffentlichungen der  Kurse  unbedingte  Sicherheit  bieten. 
Die  Börsen  haben  es  sich  stets  angelegen  sein  lassen, 
für  sichere  Kursnotierung  zu  sorgen,  doch  haben  vor 
1896  gesetzliche  Bestimmungen  gefehlt.  Infolgedessen 
hatten  sich  die  Verhältnisse  sehr  verschieden  ent- 
wickelt. Um  durch  Schabionisieren  nicht  Mißstände 
hervorzurufen,  gibt  das  Börsengesetz  in  §§  29—35  nur 
grundlegende  Vorschriften  über  die  Feststellung  des 
Börsenpreises.  Zunächst  gibt  es  eine  Definition,  viel- 
mehr eine  Beschreibung  des  Begriffs :  Börsenpreis :  Es 
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ist  derjenige  Preis  als  Börsenpreis  festzusetzen,  welcher 
der  wirklichen  Geschäftslage  des  Verkehrs  an  der 
Börse  entspricht.  Trotzdem  finden  sich  in  der  Auf- 
fassung, wie  dieser  Preis  am  besten  zu  ermitteln  sei, 
Verschiedenheiten.  In  Berlin  wird  der  sogenannte  Ein- 
heitskurs notiert.  Unter  Leitung  eines  Mitgliedes  des 
Börsen  Vorstandes  kommen  die  Kursmakler  1  Stunde 
vor  Schluß  der  Börsenversammlung  (am  Sonnabend 
Stunde  vorher)  zusammen ,  sie  vergleichen  die 
Preise,  zu  welchen  gekauft  und  verkauft  worden  ist 
(§  31  B.O.).  Ein  mittlerer  Preis  wird  vom  Börsen- 
vorstand festgesetzt.  Das  System  hat  den  Fehler,  daß 
die  zeitlichen  Schwankungen,  die  ein  Papier  während 
der  Börsenstunden  eines  Tages  erleidet,  verdeckt  sind. 
Gemildert  wird  die  Wirkung  durch  die  Börsenmeinung. 
Im  übrigen  findet  diese  Art  der  Notierung  lediglich 
für  den  stabileren  Kassamarkt  Anwendung. 

Für  Zeitgeschäfte  werden  sogen,  erste  Kurse  notiert. 
In  Dresden  wird  ebenfalls  ein  einheitlicher  Kurs  notiert, 
allerdings  erst  seit  Erlaß  des  Börsengesetzes,  während 
vorher  der  Preis  durch  Auktion  zustande  kam.  Noch 
heute  werden  in  Zwickau  die  Preise  im  W^ege  der 
Auktion  ermittelt  (sogen,  letzter  Preis)  Einen  Durch- 
schnittspreis notieren  noch  Hannover,  Düsseldorf,  Essen. 
An  den  meisten  Börsen  verlangt  die  Börsenordnung 
eine  Differenzierung  der  Kursnotierung,  sie  verlangt 
Notierung  von  Geld-  und  Briefkursen.  Siehe  Frank- 
furter B.O.  §  21: 

Für  die  Kursfestsetzung  gelten  folgende  Grund- 
sätze.   Es  wird  der  Kurs  bezeichnet  mit: 

1.  bezahlt,  wenn  sämtliche  Aufträge  erledigt  wurden; 

2.  bezahlt  und  Geld,  wenn  Kaufaufträge  nicht  voll- 
ständig erledigt  wurden; 
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3.  bezahlt  und  Brief,  wenn  Verkaufsaufträge  nicht 
vollständig  erledigt  wurden; 

4.  etwas  bezahlt  und  Geld  oder  etwas  bezahlt  und 
Brief,  wenn  nur  unbedeutende  Abschlüsse  zu- 
stande gekommen  sind  und  die  vorliegenden 
Aufträge  nicht  vollständig  erledigt  wurden; 

5.  Geld,  wenn  nur  Nachfrage,  Brief,  wenn  nur  An- 
gebot vorhanden  war; 

6.  Brief  und  Geld,  wenn  Ziffer  1 — 5  nicht  zutreffen 
oder  um  einen  anders  nicht  darzustellenden  Kurs 
auszudrücken ; 

7.  Strich,  wenn  Ziffer  1 — ^6  nicht  zutreffen.  Ferner 
kann  durch  Beschluß  der  Maklerkammer  die 
Streichung  des  Kurses  verfügt  werden,  falls  be- 
besondere Umstände  dies  rechtfertigen. 

Ahnlich  ist  die  Kursnotierung  in  München.  §  23 
B.O.  gebraucht  die  Bezeichnungen  Geld  und  Papier 
(anstatt  Brief)  etwas  bezahlt  und  Papier  etc.  in  dem- 
selben Sinne  wie  die  Börsenordnung  von  Frankfurt. 
Die  Augsburger  Börsenordnung  §  32  ist  konform  mit 
der  Münchener. 

Einen  Brief  und  Geldkurs  notieren  außerdem 
noch  die  Börsen  zu  Mannheim  (B.O.  §  36),  Stuttgart 
(B.O.  §  19),  Leipzig  (siehe  Ordnung  für  die  Notierung 
der  Wechsel.  Geldsorten  und  Wertpapierkurse  §  9), 
Breslau  (B.O.  §  52).  Brief  und  Geldnotiz  hat  auch 
Magdeburg  für  die  Terminpreise  in  Zucker  (B.O.  §  20), 
Bremen  (§26  B.O.). 

Eine  eigentümliche  Kursfeststellung  findet  in  Ham- 
burg für  Wertpapiere  statt  Die  Kurse  werden  ange- 
meldet von  Firmen,  die  in  das  von  der  Sachverstän- 
digenkommission für  den  Effektenhandel  geführte 
Firmenregister  der  Hamburger  Fondsbörse  eingetragen 
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sind.  Es  werden  nur  Geschäfte  berücksichtigt,  die 
zwischen  derart  eingetragenen  Firmen  zustande  ge- 
kommen oder  versucht  sind  (§§  39,  40  B.O  ).  Es  werden 
Geld  und  Briefkurse  notiert  mit  einzelnen  erklärenden 
Bemerkungen :  Kleinigkeit  Kl. .  wenn  es  sich  um  einen 
geringen  Umsatz  handelt,  kleine  Stücke,  kl.  St.  bei 
Kursen  von  Geschäften  in  kleineren  Stücken.  Die 
Hamburger  Börse  nimmt  durch  die  Art  der  Kursfest- 
stellung klubartigen  Charakter  an. 

Bei  der  Preisfeststellung  von  Produkten  werden 
vielfach  Qualitätsbezeichnungen  gefordert.  (Siehe 
Lübecker  B.O.  §  20.  Königsberger  B.O.  §  16.  Berhn 
§  30  etc.) 

Die  durch  die  Qualität  bedingten  Preisunterschiede 
sind  vor  allen  Dingen  beim  Getreide  bedeutend,  bei 
Spiritus  und  Ol  sehr  gering,  dagegen  z.  B.  beim  Hafer 
bis  zu  20  des  Wertes.  Wegen  dieser  Differenzen 
ist  die  Preisnotierung  bei  Produkten  viel  mehr  der 
Schätzung  überlassen.  Es  werden  sogar  Schätznngs- 
preise  notiert. 

Für  die  Technik  der  Kursnotierung  für  Effekten 
hat  der  Bundesrat  genaue  Vorschriften  gegeben  durch 
die  Bekanntmachung  des  Reichskanzlers  vom  28.  Juni 
1898.    Die  Hauptpunkte  sind  folgende: 

Die  Preise  werden  nach  Prozenten  des  Nenn- 
wertes festgestellt.  Es  wird  bei  der  Preisfeststellung 
die  deutsche  Währung  zugrunde  gelegt.  Die  Stück- 
zinsen werden  bei  Wertpapieren  mit  festen  Zinsen 
nach  dem  Zinsfuß,  bei  dividendentragenden  Papieren 
mit  A^Iq  berechnet.  Bei  Berechnung  der  Stückzinsen 
wird  das  Jahr  zu  360  Tagen,  der  Monat  zu  30  Tagen 
angesetzt.  Abweichend  hiervon  wird  der  Monat  Februar 
zu  28  Tagen,  in  Schaltjahren  zu  29  Tagen  angesetzt  etc. 

Koch,  Inaug.-Dissert.  4 
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In  einer  Bekanntmachung  vom  6.  Mai  1902  betr. 
die  Feststellung  des  Börsenpreises  für  Zucker  setzt 
der  Bundesrat  ebenfalls  auf  Grund  seiner  ihm  im 
Börsengesetz  §  35  Abs.  1  erteilten  Befugnis  fest,  daß 
der  Feststellung  des  Börsenpreises  für  Zucker  all- 
gemein die  Gewichtseinheit  von  100  kg  zugrunde  zu 
legen  ist. 

Festzusetzen,  wie  die  Preise  und  Kurse  veröffent- 
licht werden  sollen,  bleibt  den  Börsenordnungen 
überlassen.  In  der  Berliner  B.O.  §  34  heißt  es:  Das 
amtliche  Kursblatt  der  Berliner  Fondbörse  und  der 
amtliche  Bericht  für  Waren,  welche  mit  den  Proto- 
kollen übereinstimmen  müssen,  w^erden  sofort  nach 
Feststellung  der  Kurse  und  Preise  gedruckt,  mit  dem 
Stempel  der  zuständigen  Abteilung  des  Börsenvorstandes 
beglaubigt  und  noch  an  demselben  Nachmittage  aus- 
gegeben. 

Ob  und  in  welcher  Weise  außerdem  amtliche 
Bekanntmachungen  vom  Börsenvorstande  zu  erlassen 
sind,  bestimmt  dieser  selbst. 

Frankfurt  B.O.  §  22.  Die  von  der  Maklerkammer 
festgestellten  Kurse  werden  alsbald  durch  Anschlag 
in  dem  Börsensaale  und  Druck  veröffentlicht,  über  das 
öffentliche  Börsenkursblatt  der  Maklerkammer  trifft 
die  Maklerordnung  nähere  Bestimmungen.  Siehe  §  43 
der  Maklerordnung, 

Hamburgische  B.O.  §  38.  Die  festgestellten  Preise 
werden  alsbald  von  der  betreffenden  Abteilung  des 
Börsenvorstandes  durch  Anschlag  in  den  Börsen- 
räumen und  durch  Ausgabe  gedruckter  Preislisten 
oder  Veröffentlichung  in  einer  oder  mehreren  Zei- 
tungen bekannt  gemacht. 
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Wesentliche  Verschiedenheiten  finden  sich  jedoch 
nicht  in  der  Art  der  Veröffenthchung. 

c.  Die  Kursmakler. 

Die  Makler  oder  Sensale  ist  eine  alte  Institution, 
die  sich  schon  frühzeitig  an  den  meisten  Börsen  her- 
ausbildete. Ihre  Aufgabe  war  die  Geschäftsvermitt- 
lung unter  Beobachtung  bestimmter  gesetzlicher  Vor- 
schriften. Sie  hatten  meist  amthchen  Charakter.  Auch 
nach  dem  Handelsgesetzbuch  von  1861  waren  die 
vereidigten  Handelsmakler  amtlich  bestellte  Vermittler 
für  Handelsgeschäfte.  Auch  die  Kursmakler  des 
Börsengesetzes  sind  Beamte.  Sie  werden  von  den 
Landesregierungen  ernannt  und  haben  besondere  Rechte 
und  Pflichten.  Neben  das  Mäkelei  dürfen  sie  kein 
sonstiges  Handelsgewerbe  treiben,  auch  nicht  an  einem 
solchen  als  Kommanditist  oder  stiller  Gesellschafter 
beteiligt  sein.  Sie  müssen  die  Vermittlung  in  den 
Wertpapieren,  für  die  sie  bei  der  Kursfestsetzung  mit- 
wirken, gewerbsmäßig  betreiben.  Für  eigene  Rech- 
nung dürfen  sie  nur  insoweit  Handelsgeschäfte  ab- 
schließen, als  sie  für  die  ihnen  aufgegebenen  Geschäfte 
keinen  Gegenkontrahenten  finden.  Hierüber  wird 
vielfach  eine  Kontrolle  ausgeübt.  In  Berlin  müssen 
z.  B.  die  Kursmackler  diejenigen  Handelsgeschäfte,  die 
sie  für  eigene  Rechnung  oder  in  eigenem  Namen  ab- 
geschlossen haben,  sowie  die  von  ihnen  für  vermittelte 
Geschäfte  übernommenen  Bürgschaften  in  ihren  Tage- 
büchern täglich  übersichtlich  zusammenstellen  (Makler- 
ordnung §  26). 

Diesen  sie  stark  beschränkenden  Pflichten  stehen 
gewisse  Rechte  der  Makler  gegenüber.  Bei  der  Kurs- 
festsetzung haben  einen  Anspruch  auf  Berücksichtigung 
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nur  Geschäfte,  die  durch  die  Vermittlung  der  Kurs- 
makler abgeschlossen  sind.  Doch  macht  das  Gesetz 
selbst  diese  Bestimmung  illusorisch,  indem  es  weiter 
heißt,  daß  der  Börsenvorstand  berechtigt  ist,  auch 
andere  Geschäfte  zu  berücksichtigen. 

Wenn  die  durch  freie  Makler  vermittelten  Ge- 
schäfte größeren  Umfang  annehmen,  so  muß  der 
Börsenvorstand  diese  berücksichtigen,  wenn  der  Preis 
noch  der  wirklichen  Geschäftslage  entsprechen  soll. 

Die  Kursmakler  haben  sich  zur  Vertretung  ihrer 
Interessen  und  zur  Festigung  ihres  Kredits  regel- 
mäßig zu  Maklerkammern  zusammengeschlossen.  In 
Berlin  besteht  dieselbe  aus  13  von  den  Kursmaklern 
gewählten  Mitgliedern.  Diese  hat  in  Berlin  außer  der 
vom  Gesetz  zuerkannten  Tätigkeit,  bei  Bestellung  und 
Entlassung  von  Kursmaklern  Gutachten  abzugeben 
und  auch  im  übrigen  eine  Aufsicht  über  die  Kurs- 
makler zu  üben,  noch  die  spezielle  Aufgabe,  über  die 
Verteilung  der  Geschäfte  unter  die  einzelnen  Kurs- 
makler zu  entscheiden.  Die  Kursmakler  sind  in  Gruppen 
geteilt,  die  nur  in  bestimmten  Papieren  Geschäfte 
vermitteln  dürfen.  Dadurch,  daß  die  Vertretung  der 
Kursmakler  die  Geschäftsverteilung  vornimmt,  und 
somit  über  das  Einkommen  der  Kursmakler  entscheidet, 
stehen  die  Kursmakler  zu  Berlin  den  übrigen  Börsen- 
organen ziemlich  selbständig  gegenüber.  Im  übrigen 
ist  der  Erlaß  des  Ministers  für  Handel  und  Gewerbe 
vom  4.  Dezember  1896  maßgebend. 

Für  Frankfurt  liegen  die  Verhältnisse  ähnlich,  je- 
doch wird  die  Verteilung  der  Geschäfte  von  der 
Handelskammer  vorgenommen.  Andererseits  hat  der 
Bundesrat  auf  Grund  des  §  35  Abs.  1  B.G.  zugelassen, 
daß  die  Kursfestsetzung  abweichend  von  der  gesetz- 
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liehen  Vorschrift  des  §  29  B.G.  nicht  durch  den  Vor- 
stand, sondern  durch  die  Maklerkammer  geschieht. 
Die  Maklerkammer  trifft  in  der  Maklerordnung  auch 
Bestimmungen  über  die  Veröffentlichung  der  Kurse 
und  über  das  öffentliche  Börsenkursblatt. 

An  den  meisten  Börsen,  wie  auch  in  Berlin  und 
Frankfurt,  sind  die  Vorschriften  über  die  Bestellung 
und  Entlassung  der  Kursmakler,  über  deren  Rechte 
und  Pflichten,  über  die  Courtage,  gesondert  von  der 
Börsenordnung  in  der  Maklerordnung  geregelt  (Bres- 
lau, Duisburg-Ruhrort,  Danzig,  München).  Manchmal 
finden  sich  entsprechende  Bestimmungen  in  den 
Börsenusancen  (Dresden,  Essen,  Düsseldorf).  Für 
Leipzig  sind  die  Bestimmungen  über  die  Kursmakler 
vollständig  in  die  Börsenordnung  aufgenommen,  es 
ist  darin  sogar  die  Maklergebühr  festgelegt. 

In  Hamburg  gibt  es  keine  Kursmakler,  doch 
werden  zur  Mitwirkung  bei  der  Feststellung  der  Preise 
von  der  betreffenden  Abteilung  des  Börsenvorstandes 
Hilfspersonen  bestellt,  und  vom  Vorsitzenden  der  Ab- 
teilung durch  Handschlag  zur  Aufwendung  aller  Sorg- 
falt behufs  richtiger  Preisermittlung  verpflichtet 
(§36  B.O.). 

Kursmakler  gibt  es  auch  in  Bremen  nicht,  hier 
wirken  bei  der  Kursfestsetzung  die  Mitglieder  des 
EfFektenmaklervereins,  sowie  die  vom  Börsenvorstand 
zugelassenen  Bankiers  und  Vertreter  ortsansässiger 
Bankinstitute  mit  (§  24  B.O.). 

Für  Stettin  hat  der  Bundesrat  durch  Beschluß 
vom  21.  Januar  1896  genehmigt,  daß  die  amtliche  Fest- 
stellung des  Börsenpreises  ohne  Mitwirkung  von  Kurs- 
maklern  erfolgt  und  daß  außer  den  in  §  29  Abs.  2  des 
Börsengesetzes  bezeichneten  Personen  (Staatskommissar, 
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Börsenvorstand,  Börsensekretäre,  Kursmakler,  Vertreter 
der  beteiligten  Berufszweige,  deren  Mitwirkung  die 
Börsenordnung  vorschreibt)  die  an  dem  Handelszweige, 
worin  eine  Preisfeststellung  erfolgen  soll,  beteiligten 
Kaufleute  und  Geschäftsvermittler  zur  Preisfeststellung 
zugelassen  werden. 

An  der  Börse  zu  Mannheim  werden  ebenfalls  keine 
Kursmakler  im  Sinne  des  Börsengesetzes  bestellt.  Da- 
gegen werden  bei  der  Eifektenabteilung  als  Hilfsper- 
sonen behufs  Vermittlung  von  Geschäften  sowie  zur 
Führung  eines  Börsenbuches  Handelsmakler  zugelassen, 
die  jedoch  unbeeidet  bleiben  (§  15  B.O.).  Die  Mit- 
glieder der  Effektenbörse  schheßen  die  Geschäfte 
direkt  ab,  ohne  daß  es  der  Vermittlung  durch  Kurs- 
makler bedarf.  Die  Handelsmakler  tragen  dann  sämt- 
liche abgeschlossenen  Effektengeschäfte  zwecks  Preis- 
festsetzung in  das  Börsenbuch  ein  (§  34  B.O.).  An  der 
Produktenbörse  sind  Kursmakler  tätig.  Diese  sind 
durch  eine  Maklerkammer  vertreten. 

In  Zwickau  erfolgt,  wie  bereits  schon  friiher  er- 
wähnt, die  Feststellung  der  Preise  im  Wege  der  Auk- 
tion. Die  Leitung  der  Auktion  wird  durch  eine  an 
dem  Börsenverkehr  unbeteiligte  Person  besorgt,  die 
vom  Vorstand  ernannt  und  vom  Staatskommissar  ver- 
pflichtet wird  (§  35  B.O.). 

Für  die  Börse  von  Magdeburg  wurde  vom  Bundes- 
rat genehmigt,  daß  zur  Mitwirkung  bei  der  amtlichen 
Feststellung  des  Börsenpreises  im  Terminhandel  mit 
Rohzucker  an  Stelle  der  Kursmakler  andere  geeignete 
Hilfspersonen  nach  näherer  Bestimmung  der  Landes- 
regierung von  den  Börsenorganen  bestellt  werden  dürfen. 
Die  Handelskammer  bestellt  demnach  Vermittler  nach 
vorheriger  Anhörung  des  deutschen  Zuckerexportvereins 
und  der  Magdeburger  Liquidationskasse  (§20  B.O.). 
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6.  Allgemeine  Vorschriften  der  Börsenordnung. 

Außer  dem  obligatorischen  Inhalt  enthalten  die 
Börsenordnungen  nur  sehr  wenige  Vorschriften.  Gerade 
an  den  größeren  Börsen  sind  die  Bestimmungen  über 
die  Makler,  Börsenusancen,  Beiträge  und  Gebühren 
gesondert  niedergelegt.  Nur  die  Börsenzeit  ist  durch- 
gehend noch  in  den  Börsenordnungen  festgesetzt. 
Außerdem  noch  einige  Punkte  über  das  Aushängen  von 
Bekanntmachungen  und  das  Abhalten  von  Auktionen. 

7.  Rückblick  auf  die  Börsenverfassung  in  Deutschland 
in  den  letzten  Jahrzehnten  und  ein  Reformvorschlag. 

Mit  dem  Börsengesetz  von  1896  begann  die  reichs- 
rechtliche Regelung  des  Börsenwesens.  Um  nicht  mit 
den  fast  an  jeder  einzelnen  Börse  verschieden  ge- 
arteten Bräuchen  zu  brechen,  wie  sie  sich  im  Laufe 
der  Jahrzehnte  herausgebildet  hatten,  und  im  Streben, 
vorhandene  Mißstände  zu  beseitigen,  schlug  die  Gesetz- 
gebung einen  Mittelweg  ein,  der  in  einer  Teilung  der 
Befugnisse  der  Reichsregierung  einerseits  und  der 
Landesregierungen  andererseits  seinen  Ausdruck  fand. 
Hierdurch  war  die  Möglichkeit  der  Anlehnung  an  die 
historischen  Bräuche  bis  zu  einem  gewissen  Grade  den 
einzelnen  Börsen  belassen. 

Trotzdem  hat  das  Gesetz  von  1896  das  wirt- 
schaftliche Leben  auf  das  ungünstigste  beeinflußt.  Die 
beabsichtigte  Beschränkung  des  Terminhandels  trat  nicht 
nur  nicht  ein,  sondern  die  durch  das  Gesetz  geschaffene 
Bevormundung  des  Publikums  wirkte  so  lähmend  auf 
den  Börsenverkehr,  daß  die  deutschen  Börsen  von 
ihrer  Weltstellung  herabsanken,  die  sie  vorher  seit 
Jahrzehnten  rühmlich  behauptet  hatten.  Durch  die 
Beschränkung    des   Terminhandels  wurde   das  Zeit- 
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geschäft  ruiniert,  während  das  Kassageschäft  sich  aus- 
wuchs  und  entartete.  Und  was  noch  bedenkhcher 
war,  deutsches  Kapital  floß  in  großem  Umfang  an 
auswärtige  Börsen  ab,  namenthch  nach  London  und 
New  York.  Hierdurch  büßten  nicht  nur  die  deutschen 
Börsen  ein,  sondern  die  auswärtigen  Börsen  wurden 
auf  Kosten  der  heimischen  gestärkt.  Dieser  Umstand 
trug  nicht  zuletzt  mit  die  Schuld  daran,  daß  die 
deutsche  Börse  in  ihrer  Tendenz  fast  völlig  von  der 
Stimmung  der  Londoner  und  noch  mehr  der  New 
Yorker  Börse  abhängig  wurde. 

Durch  die  Novelle  zum  Börsengesetz  vom  22.  Juni 
1908  sind  dann  auch  die  größten  Härten  des  Gesetzes 
von  1896  beseitigt  worden  und  damit  ist  man  in  der 
Bekämpfung  dieses  Übels  ein  gut  Teil  weiter  gekommen. 
Das  Börsenregister  ist  abgeschafft  und  dem  Börsen- 
terminhandel  ist  wieder  ein  größerer  Spielraum  ge- 
geben. Aber  es  bleibt  noch  viel  zu  tun  übrig.  Wie 
die  dringenden  und  berechtigten  Forderangen  der 
Produktenbörsen  ganz  unberücksichtigt  gelassen  sind, 
so  haften  unserem  Reichsbörsengesetz  noch  andere 
Mängel  an.  Eine  Erörterung  im  einzelnen  fiele  über 
den  Rahmen  dieser  Abhandlung  hinaus;  überdies  läßt 
sich  heute  die  Einwirkung  der  Novelle  noch  nicht  in 
der  Weise  übersehen,  daß  man  an  der  Hand  tatsäch- 
licher Feststellungen  urteilen  könnte. 

Nur  das  eine  möchte  ich  an  dieser  Stelle  nicht 
unerwähnt  lassen  angesichts  des  Druckes,  der  infolge 
der  Börsen-  und  Steuergesetzgebung  auf  der  deutschen 
Börse  lastet :  Was  man  der  Börse  durch  diese  Gesetze 
genommen  hat,  ihre  alte  Bewegungsfreiheit,  muß  man 
ihr  wiederzugeben  bemüht  sein:  Deutscher  Unter- 
nehmungsgeist und  deutsche  Unternehmungslust  an 
deutschen  Börsen. 
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Unternehmungsgeist  und  -lust  können  nur  gestärkt 
werden  durch  ein  klares,  sicheres  Gesetz.  Nichts  würde 
aber  mehr  zur  Klarheit  und  Sicherheit  in  dieser  Hin- 
sicht beitragen  als  die  Einheitlichkeit  der  rechtlichen 
Regelung,  die  durch  die  Verschiedenheit  in  den  Börsen- 
ordnungen in  hohem  Maße  leidet.  Nachdem  sich  die 
Reichsgesetzgebung  das  Feld  doch  einmal  in  der  Haupt- 
sache erobert  hat,  würde  es  sicherlich  zur  Kräftigung 
der  deutschen  Börsen  beitragen,  wenn  sie  gesetzlich 
vollständig  unter  einen  Hut  gebracht  würden,  lediglich 
unter  ein  Reichsgesetz  —  und  die  Börsenordnungen 
mit  dem  Einfluß  der  Landesregierungen  wegfielen.  Da- 
mit darf  allerdings  nicht  der  letzte  Rest  historischer 
Individualität  durch  allzusehr  detaillierte  reichsrecht- 
liche Bestimmungen  den  einzelnen  Börsen  genommen 
werden,  sondern  ihre  historischen  Rechte  müssen  in 
der  Weise  gesichert  und  gekräftigt  werden,  daß  die 
Reichsgesetzgebung  dem  Börsenstatut  einen  Spielraum 
läßt,  in  dessen  Grenzen  nicht  die  Landesregierungen, 
sondern  die  betr.  Börse  selbst  ihr  Recht  schafft.  Hier- 
mit wäre  zugleich  den  Börsen  auch  eine  größere  Be- 
wegungsfreiheit gegeben.  Auf  diese  Weise  kann  einer- 
seits eine  völlige  Rechtseinheit  erzielt  werden  und 
andererseits  eine  Börsenverfassung,  in  der  Kaufleute 
wieder  die  Börse  beherrschen. 

Wenn  man  so  der  deutschen  Börse  die  unnötigen 
lästigen  Fesseln  abnimmt  und  gesunder  ehrlicher  kauf- 
männischer Sinn  an  deren  Stelle  tritt,  wird  sie  ihrer 
nationalen  und  internationalen  Aufgabe  in  höherem 
Maße  gewachsen  sein.  Kaufleute  sind  es,  und  nicht 
staatliche  Aufsicht  und  gesetzliche  Beschränkungen, . 
denen  die  Londoner  und  New  Yorker  Börse  ihre  groß- 
artige Leistungsfähigkeit  verdanken. 

 *  


Lebenslauf. 


Ich,  Anna  Helene  Koch,  geb.  Boyksen,  hinge- 
hören am  11.  August  1881  zu  Havendorfersande  im 
Großherzogtum  Oldenburg  als  Tochter  des  Kaufmanns 
Dietrich  Anton  Boyksen  und  dessen  Ehefrau  Mathilde, 
geb.  Lübben  daselbst.  Ich  besitze  die  bayerische  Staats- 
angehörigkeit und  bin  evangelischer  Konfession. 

Im  22.  Lebensjahre  absolvierte  ich  das  Mädchen- 
gymnasium zu  Karlsruhe  und  studierte  zunächst  Natur- 
wissenschaften, in  Berlin  1  Semester,  in  Heidelberg 
2  Semester,  in  München  2  Semester.  Sodann  besuchte 
ich  die  Hochschule  in  München  2  Semester  und  be- 
stand dort  mit  dem  Prädikate  „gut"  die  Vorprüfung 
für  Diplom-Ingenieure,  hierauf  wandte  ich  mich  dem 
Studium  der  Rechts-  und  Staatswissenschaften  zu  und 
studierte  solche  1  Semester  lang  in  München  und  end- 
lich 1  Semester  in  Erlangen. 

Hierauf  promovierte  ich  in  Erlangen  in  Volks- 
wirtschaft und  Finanzwissenschaft  als  Hauptfach, 
Statistik  und  Physik  als  Nebenfächer. 


